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“PERBANDINGAN MARKET PERFORMANCE DAN KINERJA 
KEUANGAN PADA PERUSAHAAN MULTINASIONAL DENGAN 
PERUSAHAAN DOMESTIK DI BURSA EFEK INDONESIA” 






Pemodal saat menanamkan modalnya pada perusahaan multinasional 
atau perusahaan domestik memerlukan pertimbangan yaitu dari market 
performance dan kinerja keuangan perusahaan. Rangkuman secara garis besar 
penelitian ini  mempunyai tiga tujuan utama yang dimaksudkan untuk meneliti 
ulang terkait penelitian terdahulu. Pertama, untuk mengetahui apakah terdapat 
perbedaan market performance antara perusahaan multinasional dengan domestik. 
Kedua, untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan antara 
perusahaan multinasional dengan perusahaan domestik. Ketiga, untuk mengetahui 
pengaruh kinerja keuangan terhadap market performance pada perusahaan 
multinasional dan perusahaan domestik.  
Market performance diukur dengan kinerja sharpe’s measure. Kinerja 
keuangan dicerminkan dengan quick ratio, return on asset, debt-equity ratio, 
price earning ratio, price book value, dividen payout ratio, long-term capital 
investment dan inventory turnover. Periode penelitian diambil pada tahun 2004 
sampai tahun 2007. Dengan teknik purposive sampling didapatkan 24 sampel 
perusahaan multinasional dan 16 sampel perusahaan domestik. Data yang 
digunakan adalah data pooled yang merupakan kombinasi time series dan cross 
section. Alat analisis data yang digunakan meliputi pengujian normalitas, uji beda 
independent sample t-test dan mann-whitney, regresi berganda, uji F, uji t, 
koefisien determinasi, dan asumsi klasik (uji multikolinearitas, autokorelasi, dan 
heteroskedastisitas). Pada penelitian ini digunakan fixed effect model pada model 
regresi untuk memasukkan efek dimensi waktu. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa sharpe’s measure perusahaan 
multinasional berbeda dan lebih unggul dibandingkan sharpe’s measure 
perusahaan domestik. Dilain pihak, didapatkan perbedaan kinerja keuangan yaitu 
return on asset dan price earning ratio antara perusahaan multinasional dengan 
perusahaan domestik, sedangkan untuk quick ratio, debt equity ratio, price book 
value, dividen payout ratio, long-term capital investment dan inventory turnover 
tidak berbeda antara perusahaan multinasional dengan perusahaan domestik.  
Dari hasil uji regresi pada perusahaan multinasional didapatkan bahwa 
kinerja keuangan berpengaruh secara simultan terhadap sharpe’s measure 
perusahaan multinasional. Dilain pihak, pengaruh secara partial didapatkan bahwa 
quick ratio, return on asset, long-term capital investment dan inventory turnover 
berpengaruh secara partial terhadap sharpe’s measure perusahaan multinasional.  
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Pada perusahaan domestik didapatkan bahwa kinerja keuangan 
berpengaruh secara simultan terhadap sharpe’s measure perusahaan domestik. 
Dilain pihak, pengaruh secara partial didapatkan bahwa return on asset, price 
book value dan dividen payout ratio berpengaruh secara partial terhadap sharpe’s 
measure perusahaan domestik. 
  
Kata Kunci : perusahaan multinasional, perusahaan domestik, market 
performance, sharpe’s measure, quick ratio, profitability, 






“COMPARATIVE STUDY OF MARKET PERFORMANCE AND 
FINANCIAL PERFORMANCE BETWEEN MULTINATIONAL AND 
DOMESTIC COMPANY IN INDONESIAN STOCK EXCHANGE ” 






When investors decide to invest on either multinational or domestic 
companies, they need some consideration from market performance and financial 
performance from the related companies. Generally, this research has three main 
objectives which intended to re-examine the connected former research. First, to 
figure out whether market performance differentiates multinational and domestic 
companies. Second, to know whether financial performance differentiates 
multinational and domestic companies. Third, to find out the impact of financial 
performance towards market performance in both multinational and domestic 
companies. 
Market performance is measured by sharpe’s measure. Financial 
performance is determined by quick ratio, return on asset, debt-equity ratio, price 
earning ratio, price book value, dividen payout ratio, long-term capital investment 
and inventory turnover. The research period ranges from 2004 to 2007. By 
purposive sampling technique, researcher gets 24 samples on multinational 
company and 16 samples on domestic companies. Data used are pooled data 
which becomes the combination of times series and cross section. Data are 
analyzed by normality test, independent sample t-test, man-whitney, multiple 
regression F-test and t-test, coefficient determination and classical assumption test 
(multikolinearitas, autokorelasi, and heteroskedastisitas test). The research use 
fixed effect model into regression model including the time difference. 
Result of the research shows that sharpe’s measure of multinational 
companies is different and better, compared to sharpe’s measure of domestic 
companies. In the other hand, the financial performance is different as well, which 
is in return on asset dan price earning ratio between multinational and domestic 
companies. While in quick ratio, debt equity ratio, price book value, dividen 
payout ratio, long-term capital investment and inventory turnover of multinational 
and domestic companies are the same. 
From multinational companies regression test result, researcher infer 
that financial performance significantly influence to its sharpe’s measure. In the 
other hand, quick ratio, return on asset, long-term capital investment and 





In domestic companies, we can infer how financial performance 
significantly influence towards domestic companies’ sharpe’s measure. While 
return on asset, price book value and dividen payout ratio partially influence 
domestic companies’ sharpe’s measure. 
 
Keyword : multinasional company, domestic company, market performance, 
sharpe’s measure, quick ratio, profitability, leverage, market-based 






A. LATAR BELAKANG 
Imbas dari globalisasi untuk negara sedang berkembang sangat 
banyak sekali. Menurut Hartungi (2006) Globalisasi memperkuat keadaan 
saling tergantung dan kompetisi antara ekonomi semua negara di dunia. Ini 
merefleksikan mengenai akan terjadinya pertukaran barang, jasa, pergerakan 
modal (capital), tenaga kerja, dan lingkungan. Sebagai hasilnya 
pengembangan perekonomian domestik dari negara sedang berkembang tidak 
ditentukan sepenuhnya dengan kebijakan domestik dan kondisi pasar. 
Terlebih, mereka akan terimbas dari kebijakan global dan domestik negara 
lain yang telah tersusun dalam kawasan komunitas global. Globalisasi 
mungkin akan memberikan kesempatan baru kepada negara sedang 
berkembang seperti akses yang besar untuk masuk kedalam pasar global, 
meningkatkan produktifitas dan meningkatkan tingkat efisiensi. 
Bagaimanapun juga, globalisasi memberikan tantangan baru untuk negara 
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sedang berkembang seperti fluktuasi pasar keuangan, penyalahgunaan tenaga 
kerja, degradasi lingkungan, dll. 
Menurut Gill (2000) dalam Hartungi (2006) globalisasi bisa dikatakan 
sebagai pengurangan biaya transaksi dari pergerakan transaksi modal dan 
barang yang melintasi perbatasan untuk keperluan faktor produksi dan 
barang. Perdagangan nasional yaitu kegiatan bisnis dalam satu negara, 
sedangkan perdagangan internasional memiliki arti yang sama namun 
kegiatan dilakukan antar negara yang berbeda. Multinasional bisa diartikan 
sebagai aktivitas kegiatan bisnis yang dilakukan di lebih dari satu negara. 
Negara maju akan relatif melakukan ekspansi berupa Foreign Direct 
Investment (FDI) melalui perusahaan-perusahaan multinasional dengan 
harapan akan mendapatkan keunggulan komparatif berupa tenaga kerja 
murah, efisiensi biaya hingga akses terhadap raw material dan pasar 
konsumen. Kemunculan perusahaan multinasional ini pada akhirnya akan 
menimbulkan persaingan antara perusahaan multinasional dengan perusahaan 
domestik baik di pasar riil maupun pasar keuangan jika kedua perusahaan 
terdaftar di satu tempat bursa saham yang sama. 
Perusahaan multinasional dan perusahaan domestik merupakan dua 
jenis perusahaan yang berbeda walaupun keduanya punya tujuan yang sama 
yaitu memaksimalkan kemakmuran atau kekayaan para pemegang saham atau 
pemilik yang tercermin dari harga saham mereka. Menurut Ebert dan Griffin 
(2007:124) Perusahaan multinasional adalah perusahaan yang mendesain, 
memproduksi dan memasarkan produknya di banyak negara. Sedangkan 
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menurut Hill (2003:17) Perusahaan multinasional didefinisikan sebagai 
perusahaan yang memiliki aktivitas produksi di dua negara atau lebih negara.  
Ketika ditinjau dari asetnya, biasanya perusahaan multinasional 
memiliki aset yang sangat besar. Namun trend saat ini perusahaan 
multinasional tidak hanya didominasi oleh perusahaan-perusahaan besar saja, 
namun juga mulai banyak bermunculan perusahaan-perusahaan kecil 
menengah yang mulai mengembangkan usaha mereka di banyak negara. 
Perusahaan-perusahaan kecil menengah ini disebut sebagai Mini 
Multinasional Enterprise (Hill, 2003:17). Sedangkan perusahaan domestik 
merupakan perusahaan yang beroperasi di satu negara saja dalam hal ini 
Indonesia saja. 
Bursa saham atau biasa kita sebut pasar modal merupakan tempat 
bertemunya para pencari dana (emiten) dengan para pemberi dana (investor). 
Salah satu fungsi bursa saham adalah sebagai sumber alternatif pendanaan 
dalam upaya mengembangkan perusahaan utamanya dalam hal ini di 
Indonesia. Melalui pasar modal dana perusahaan akan mendapat dana dalam 
jumlah besar dibandingkan dana dari perbankan. Dengan menjual surat 
berharganya dalam bentuk saham di pasar modal atau penawaran perdana 
kepada publik (initial public offering) di pasar primer, baik perusahaan 
multinasional maupun perusahaan domestik pasar modal sama-sama 
dijadikan sebagai sumber pendanaan yang utama untuk mendapatkan jumlah 
dana yang besar guna mencukupi kebutuhan pendanaannya. Bagi investor 
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sendiri, berinvestasi di kedua jenis perusahaan tersebut di pasar modal selain 
sebagai wahana investasi juga merupakan upaya diversifikasi. 
Macam investasi di pasar modal sangat bermacam-macam namun 
yang paling dikenal masyarakat adalah saham biasa (common stock). Melalui 
pasar modal kedua pihak yaitu emiten dan investor akan mendapatkan 
keuntungan masing-masing. Emiten akan mendapatkan pendanaan dari 
investor sedangkan investor akan mendapatkan pengembalian dalam bentuk 
return yaitu dividen dan capital gain (loss). Utamanya investor akan 
dihadapkan dengan risiko dalam upaya mendapatkan return dari kepemilikan 
sahamnya. 
Dalam investasi saham, risiko yang dihadapi investor relatif lebih 
besar dibandingkan investasi pada tingkat bunga bank. Harapan untuk 
memperoleh return maksimal dari investasi saham berusaha diwujudkan 
dengan melakukan analisis dan tindakan yang berkaitan dengan investasi 
dalam sahamnya. 
Menurut Tandelilin, (2001:50) Risiko yang akan dihadapi investor 
ketika berinvestasi ada dua yaitu risiko sistematik dan risiko tidak sistematik. 
Risiko tidak sistematik adalah risiko dari perubahan kondisi mikro dalam 
perusahaan  tersebut. Dilain pihak risiko sistematik merupakan risiko yang 
terjadi karena faktor perubahan pasar secara keseluruhan. Di bursa saham 
setiap investor dapat memilih berbagai investasi yang ada, dimana setiap jenis 
investasi memiliki karakteristik sendiri-sendiri dalam hal tingkat 
pengembalian (return) maupun risikonya.  
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Pengukuran volatilitas return yang digunakan untuk memberikan 
gambaran akan sebesar apa risiko yang akan dihadapi oleh seorang investor 
dapat diukur dengan standar deviasi (SD) dari return saham atau dengan 
menggunakan beta saham. Dengan semakin tingginya volatilitas return, maka 
risiko suatu saham akan semakin tinggi. Pengetahuan terhadap risiko dan 
return atas suatu saham dapat membantu investor mengetahui mengukur 
tingkat market performance dari suatu saham. Market performance saham 
merupakan risk adjusted performance. Melalui market performance yang 
pada dasarnya menggabungkan return dan risiko suatu saham dapat 
membantu investor dalam pemilihan saham yang ingin mereka miliki. 
Penilaian suatu saham dapat pula dilakukan melalui pelaporan keuangan 
perusahaan atau kinerja keuangan perusahaan yang didasarkan pada rasio-
rasio dari laporan keuangan. 
Menurut Jones (2004:303) Untuk menganalisis saham terdapat dua 
pendekatan dasar yaitu analisis teknikal dan fundamental. Analisis teknikal 
merupakan analisis dengan menggunakan data pasar spesifik (harga, volume) 
dari saham dan indeks untuk menganalisis pergerakan harga saham dan 
indeks. Pada analisis fundamental yang dilakukan adalah mengidentifikasi 
gambaran keuangan perusahaan melalui faktor-faktor fundamental yang akan 
mempengaruhi harga saham yang akan dilihat dari kinerja laporan keuangan 
emiten melalui perhitungan rasio-rasio keuangan. Berdasarkan penelitian 
sebelumnya beberapa rasio keuangan yang dapat mewakili kinerja 
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keuangannya di antaranya adalah, Liquidity, Profitability, Solvency, Market 
Based Ratio, Tangibility, Efficiency. 
Dalam analisis laporan keuangan akan tampak bagaimana kinerja 
suatu perusahaan dan faktor-faktor apa saja yang mempengaruhinya. Salah 
satunya ketika kita melihat dua jenis perusahaan yang ada saat ini yaitu 
perusahaan mutinasional dan perusahaan domestik yang mungkin akan 
berbeda dalam setiap keputusan atau tindakan yang diambil. Pada akhirnya, 
keputusan manajerial yang berbeda ini dimungkinkan akan membawa 
perbedaan kinerja pada kedua jenis perusahaan tersebut.  
Studi yang mengkhususkan pada sampel perusahaan multinasional 
dan domestik telah banyak dilakukan di luar negeri dan dalam negeri. Seperti 
yang dilakukan oleh Michel dan Shaked (1986), Lee dan Kwok (1988), 
Rivera (1991), Collins (1990), Chen et al (1997), Kusuma (1999), Bramantyo 
(2008), Rahmawati (2008), Nagara (2008). Dimana masing-masing meneliti 
terkait perbedaan antara kedua jenis perusahaan tersebut dalam aspek risiko, 
return, rasio keuangan hingga kapitalisasi masing-masing. Sedangkan 
penelitian yang menggunakan sampel perusahaan multinasional dan 
perusahaan domestik yang dikaitkan dengan market performance dan kinerja 
keuangan perusahaan telah dilakukan oleh Michel dan Shaked (1986), 
Kusuma (1999). 
Michel dan Shaked (1986) telah membandingkan market performance 
dan karakteristik keuangan (kinerja keuangan) dari 43 perusahaan domestik 
di Amerika Serikat dengan 58 perusahaan multinasional di Amerika Serikat 
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selama periode tahun 1973-1982. Penelitian mereka menunjukkan bahwa 
perusahaan domestik mempunyai market performance yang berbeda dan 
lebih unggul dibandingkan dengan market performance perusahaan 
multinasional. Secara teoritis, risk adjusted performance perusahaan 
multinational dan domestik adalah sama, namun biaya operasional luar negeri 
mungkin menjadi satu penjelas kenapa perusahaan domestik punya risk 
adjusted performance yang lebih tinggi. 
Sedangkan Kusuma (1999) dalam penelitiannya, mendapatkan hasil 
yang berbeda, yaitu melalui tiga model penelitian yang dipakai didapatkan 
bahwa market performance perusahaan multinasional berbeda dan lebih 
unggul dibandingkan market performance perusahaan domestik. Pada 
karakteristik keuangan (kinerja keuangan) didapatkan perbedaan karakteristik 
keuangan antara perusahaan multinasional dengan perusahaan domestik yaitu 
pada variabel Liquidity, Profitability, Market Based Ratio, Tangibility dan 
Efficiency. Pada variabel Solvency yang diproksikan dengan leverage terbukti 
berbeda dan penelitian ini juga menunjukkan bahwa karakteristik keuangan 
mempunyai pengaruh terhadap market performance baik pada perusahaan 
multinasional maupun perusahaan domestik. 
Penelitian market performance di Indonesia dengan model yang sama 
telah dilakukan oleh Namora (2006) namun dalam penelitiannya Namora 
menggunakan sampel dua sektor industri di BEI yaitu sektor aneka industri 
dan sektor properti tanpa membedakan jenis perusahaan tersebut. Pada 
penelitiannya didapatkan hasil yang berbeda yaitu tidak terdapat perbedaan 
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antara market performance sektor aneka industri dengan market performance 
sektor properti. Dan karakteristik keuangan atau kinerja keuangan antara 
sektor aneka industri dan properti juga tidak terdapat perbedaan yang artinya 
identik atau sama. Namun terdapat perbedaan signifikan return volatility 
antara kedua sektor industri. Penelitian ini menunjukkan bahwa karakteristik 
keuangan tidak dapat menerangkan market performance yang mungkin 
disebabkan karena investor belum memanfaatkan secara penuh rasio-rasio 
keuangan yang bersumber pada laporan keuangan untuk pertimbangan 
pengambilan keputusan. 
Studi yang dilakukan peneliti disini dimaksudkan tidak hanya untuk 
menguji perbandingan market performance dan kinerja keuangan dari kedua 
jenis perusahaan saja, namun juga meneliti terkait pengaruh karakteristik 
keuangan atau kinerja keuangan melalui ukuran rasio-rasio keuangan 
terhadap market performance saham. Bagaimanapun juga Ou dan Penman 
(1989), Lev dan Thiagarajan (1993) dan Jauhari dan Basuki (2004) 
melakukan analisis informasi fundamental dan menemukan bahwa beberapa 
informasi dari laporan keuangan yang diwakili oleh rasio-rasio kinerja 
keuangan dapat menerangkan performance atau kinerja suatu saham. 
Berdasarkan gambaran diatas maka penelitian ini bermaksud 
membandingkan market performance dan kinerja keuangan perusahaan 
multinasional dengan perusahaan domestik seperti yang pernah dilakukan 
oleh peneliti-peneliti sebelumnya. Ukuran market performance yang akan 
digunakan dalam penelitian ini adalah ukuran sharpe atau sharpe’s measure 
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seperti yang pernah dilakukan oleh Michel dan Shaked (1986), Kusuma 
(1999) dan Namora (2006). Rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur 
kondisi fundamental perusahaan atau kinerja keuangan perusahaan dalam 
penelitian ini menggunakan Quick Ratio, ROA, DER, PER, PBV, DPR, 
Long-term capital Investment dan Inventory turnover. 
Penelitian ini merupakan replikasi partial tentang perbandingan 
market performance dan kinerja keuangan perusahaan multinasional dengan 
perusahaaan domestik yang pernah dilakukan oleh Michel dan Shaked (1986) 
dan Kusuma (1999). Tujuan lainnya untuk mengetahui pengaruh beberapa 
rasio keuangan terhadap market performance suatu saham. Data-data berupa 
quick ratio, ROA, DER, PER, PBV, DPR, long-term capital investment dan 
inventory turnover sebagian diperoleh dari ICMD tahun 2007 dan sebagian 
merupakan perhitungan dari laporan keuangan tiap perusahaan per tahunnya, 
untuk menghitung sharpe’s measure harga penutupan saham bulanan, IHSG 
bulanan, dan dividen selama periode tahun 2005-2007 diperoleh dari IDX dan 
situs BEI (www.bei.co.id). Data SBI untuk menghitung market performance 
diperoleh dari situs Bank Indonesia (www.bi.go.id). 
Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan dan evaluasi peneliti 
sebelumnya maka penulis tertarik mengadakan penelitian dengan judul 
“PERBANDINGAN MARKET PERFORMANCE  DAN KINERJA 
KEUANGAN PADA PERUSAHAAN MULTINASIONAL DENGAN 
PERUSAHAAN DOMESTIK DI BURSA EFEK INDONESIA  




B. BATASAN PERMASALAHAN 
Dalam melakukan pembahasan dalam penelitian ini, dilakukan 
batasan-batasan sebagai berikut: 
1) Penggolongan perusahaan multinasional didasarkan pada negara tempat 
perusahaan beroperasi minimal di dua negara atau tergolong dalam mini 
multinasional enterprise (Hill, 2003:17). 
2) Pada penelitian ini market performance diukur menggunakan ukuran 
sharpe yang mengacu kepada risiko (risk-based). Alasan penggunaan 
sharpe’s measure karena pada penelitian sebelumnya sharpe’s measure 
merupakan model yang terbaik (Kusuma, 1999). Ditambah dengan 
asumsi bahwa kebanyakan investor di Indonesia belum well-diversified 
dalam melakukan investasi di pasar modal. Menurut Francis dan 
Ibbotson (2002:400) diversifikasi pada industri yang berbeda 
(diversifying across industries) terbukti tidak signifikan mengurangi 
risiko. Oleh karena itu risiko yang relevan bagi kebanyakan investor di 
Indonesia adalah standar deviasi. 
 
C. PERUMUSAN MASALAH 
Berdasarkan uraian dan penjabaran materi pada latar belakang diatas 
maka dapat disusun perumusan masalah yang berdasarkan pada penelitian-
penelitian sebelumnya sebagai berikut: 
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1. Apakah terdapat perbedaan market performance yang diproksikan dengan 
sharpe’s measure antara perusahaan multinasional dengan perusahaan 
domestik? 
2. Manakah yang lebih unggul antara market performance yang diproksikan 
dengan sharpe’s measure antara perusahaan multinasional dengan 
perusahaan domestik? 
3. Apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan yang diproksikan dengan 
quick ratio, ROA, DER, PER, PBV, DPR, long-term capital investment 
dan inventory turnover antara perusahaan multinasional dengan 
perusahaan domestik? 
4. Apakah terdapat pengaruh simultan dari kinerja keuangan yang 
diproksikan dengan quick ratio, ROA, DER, PER, PBV, DPR, long-term 
capital investment dan inventory turnover terhadap sharpe’s measure pada 
perusahaan multinasional dan perusahaan domestik? 
5. Apakah terdapat pengaruh parsial dari kinerja keuangan yang diproksikan 
dengan quick ratio, ROA, DER, PER, PBV, DPR, long-term capital 
investment dan inventory turnover terhadap sharpe’s measure pada 
perusahaan multinasional dan perusahaan domestik? 
 
D. TUJUAN PENELITIAN 
Gambaran umum dari penelitian ini adalah untuk membandingkan 
market performance perusahaan multinasional dengan perusahaan domestik 
berikut juga membandingkan kinerja keuangan perusahaan melalui rasio-
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rasio keuangan diantara kedua jenis perusahaan tersebut. Berdasarkan 
permasalahan yang telah diuraikan diatas, tujuan yang ingin dicapai dalam 
penelitian ini adalah : 
1. Untuk mengetahui dan menunjukkan bahwa terdapat perbedaan market 
performance yang diproksikan dengan sharpe’s measure antara 
perusahaan multinasional dengan perusahaan domestik. 
2. Untuk mengetahui dan menunjukkan bahwa salah satu market 
performance yang diproksikan dengan sharpe’s measure antara 
perusahaan multinasional dengan perusahaan domestik lebih unggul satu 
diantara lainnya. 
3. Untuk mengetahui dan menunjukkan bahwa terdapat perbedaan kinerja 
keuangan yang diproksikan dengan quick ratio, ROA, DER, PER, PBV, 
DPR, long-term capital investment dan inventory turnover antara 
perusahaan multinasional dengan perusahaan domestik. 
4. Untuk mengetahui dan menunjukkan bahwa terdapat pengaruh simultan 
dari kinerja keuangan yang diproksikan dengan quick ratio, ROA, DER, 
PER, PBV, DPR, long-term capital investment dan inventory turnover 
terhadap sharpe’s measure pada perusahaan multinasional dan perusahaan 
domestik. 
5. Untuk mengetahui dan menunjukkan bahwa terdapat pengaruh secara 
parsial dari kinerja keuangan yang diproksikan dengan quick ratio, ROA, 
DER, PER, PBV, DPR, long-term capital investment dan inventory 
32 
 
turnover terhadap sharpe’s measure pada perusahaan multinasional dan 
perusahaan domestik. 
 
E. MANFAAT PENELITIAN 
Penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat kepada beberapa 
pihak, antara lain : 
1. Bagi Perusahaan (emiten) 
Bagi perusahan penelitian ini bermanfaat untuk memberikan 
gambaran jenis perusahaan emiten apakah tergolong dalam perusahaan 
multinasional ataukah perusahaan domestik sekaligus memberikan 
gambaran market performance pada kedua jenis perusahaan dan perbedaan 
besaran market performance dan kinerja keuangan pada kedua jenis 
perusahaan. Sehingga dapat membantu perusahaan dalam pengambilan 
keputusan yang akan dilakukan. 
2. Bagi Investor 
Bermanfaat memberikan informasi kepada investor terkait gambaran 
perbedaan market performance dan kinerja keuangan dari perusahaan 
multinasional dan perusahaan domestik. Dan jenis perusahaan mana yang 
lebih unggul jika dilihat dari market performance dan kinerja keuangan, 
sehingga investor dapat menaruh investasinya pada tingkatan yang akan 
memberikan return paling tinggi dengan risiko yang sesuai dengan 
toleransi tiap investor. 
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3. Bagi Akademisi 
Memberikan khasanah keilmuan yang lebih luas kepada akademisi 
dalam pembedaan kedua jenis perusahaan baik dari segi market 
performance ataupun dari kinerja keuangan. Sehingga akademisi akan 
mampu lebih mengembangkan lagi pembandingan diantara kedua jenis 









A. TINJAUAN PUSTAKA 
1. Pengertian Pasar Modal 
Dalam Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 Tertanggal 10 
November 1995 Tentang Pasar Modal, yang dimaksud dengan Pasar Modal 
adalah segala kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan 
perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang 
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. 
Sedangkan menurut Sunariyah (2006:4) pasar modal adalah suatu “pasar” 
yang disiapkan guna memperdagangkan saham-saham, obligasi dan sejenis 
surat berharga lainnya dengan memakai jasa para perantara pedagang efek. 
Secara formal pasar modal didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai 
instrumen keuangan (sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, 
dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh 
pemerintah, public authorities, maupun swasta. 
Pasar modal sebagaimana juga pengertian pasar pada umumnya 
adalah tempat pertemuan antara penawaran dan permintaan, dimana 
objeknya adalah surat berharga. Ditempat inilah para pelaku pasar yaitu 
individu-individu atau badan usaha yang mempunyai kelebihan dana 
(surplus funds) melakukan investasi dalam surat berharga yang ditawarkan 
oleh emiten. Sebaliknya, ditempat itu pula perusahaan (entities) yang 
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membutuhkan dana menawarkan surat berharga dengan cara listing terlebih 
dahulu pada badan otoritas di pasar modal sebagai emiten. Pasar 
memungkinkan membentuk harga-harga yang dapat membantu investor 
dalam mengambil keputusan realokasi asset yang mereka miliki dalam 
upaya memaksimumkan utility mereka. Tanpa harga-harga yang 
mencerminkan tingkat return dan risikonya, investor seakan-akan harus 
mengambil keputusan dalam kegelapan. 
Pasar modal didefinisikan sebagai pasar surat berharga jangka 
panjang yang mempunyai klaim terhadap aset riil yang pada umumnya 
mengumpul dan sulit dipecah-pecahkan, sedangkan aset finansial cenderung 
dapat dipisah-pisahkan secara sempurna. Dengan demikian pasar modal 
memudahkan investor yang kecil sekalipun untuk mendiversifikasikan 
kepemilikan asetnya dalam bentuk portofolio yang efisien dari segi return 
dan risikonya. 
Peranan pasar modal terhadap perekonomian dapat dijabarkan 
sebagai berikut (Sunariyah,2006:7) : 
a) Sebagai fasilitas melakukan interaksi antara pembeli dengan penjual 
untuk menentukan harga saham atau surat berharga yang 
diperjualbelikan. 
b) Pasar modal memberi kesempatan kepada para investor untuk 
memperoleh hasil (return) yang diharapkan. Keadaan ini akan 
mendorong perusahaan (emiten) untuk memenuhi keinginan para 
investor untuk memperoleh hasil yang diharapkan 
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c) Pasar modal memberi kesempatan kepada investor untuk menjual 
kembali saham atau surat berharga lainnya yang dimilikinya. Dengan 
beroperasinya pasar modal maka investor dapat melikuidasi surat 
berharga yang dimilikinya setiap saat. 
d) Pasar modal menciptakan kesempatan kepada masyarakat untuk 
berpartisipasi dalam pengembangan suatu perekonomian. 
e) Pasar modal mengurangi biaya informasi dan transaksi surat berharga. 
Biaya informasi tersebut diklasifikasikan menjadi biaya pencarian 
(search cost) informasi tentang perusahaan (emiten) dan biaya 
informasi (information cost) termasuk mencari informasi tentang 
kelebian atau kelemahan surat berharga suatu perusahaan publik. 
 
a. Instrumen Pasar Modal 
Pengertian efek menurut UU RI No. 8 Tahun 1995 Tentang Pasar 
Modal didefinisikan sebagai berikut : 
“Efek adalah setiap surat pengakuan utang, surat berharga 
komersial, saham, obligasi, sekuritas kredit, tanda bukti utang, setiap 
rights, waran opsi atau setiap derivative dari efek, atau setiap instrumen 
yang ditetapkan sebagai efek”. 
Yang termasuk dalam kategori efek antara lain : 
a. Saham 
Saham adalah penyertaan modal dalam pemilikan suatu 
Perseroan Terbatas (PT) atau yang biasa disebut emiten. Pemilik 
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saham merupakan pemilik sebagian dari perusahaan tersebut. Ada dua 
macam jenis kepemilikan saham, yaitu saham atas nama dan saham 
atas tunjuk. Sekarang ini, saham yang diperdagangkan di Indonesia 
adalah saham atas nama, yaitu saham yang nama pemiliknya tertera di 
atas saham tersebut. 
b. Obligasi 
Obligasi pada dasarnya merupakan surat pengakuan utang atas 
pinjaman yang diterima oleh perusahaan penerbit obligasi dari 
masyarakat. Jangka waktu obligasi telah ditetapkan dan disertai 
dengan pemberian imbalan bunga yang jumlah dan saat 
pembayarannya telah ditetapkan dalam perjanjian. Obligasi ini dapat 
diterbitkan baik oleh swasta, pemerintah pusat atau daerah (BUMD). 
c. Derivatif dari efek. 
Yang dimaksud derivatif dari efek adalah : 
1. Right/Klaim 
2. Waran 
3. Obligasi convertible 
4. Saham dividen 
5. Saham bonus 
6. American depository receipt (ADR) / Continental Depository 
Receipts (CDR) 




2. Pengertian Foreign Direct Investment Theories (FDI Theories) 
Peran penanaman modal asing (FDI) dalam proses pembangunan 
ekonomi negara-negara maju dan berkembang telah banyak diutarakan 
dalam literatur pembangunan ekonomi nasional dan pembangunan ekonomi 
daerah. Lalu lintas modal asing antar negara dan antar lokalitas di dunia 
tersebut akan berlalu-lalang mengikuti dinamika perkembangan perusahaan-
perusahaan lintas nasional (MNC) dan perusahaan global (global firms) 
yang dipermudah dengan globalisasi dan temuan teknologi. Bersama-sama 
dengan investasi domestik dan investasi masyarakat, FDI masih merupakan 
pilihan strategik untuk memanfaatkan momentum kebangkitan 
perekonomian dunia di masa yang akan datang.  
Selama 15 tahun terakhir, FDI menjadi pendorong utama 
perekonomian global dan menuntun ke dalam integrasi dunia lebih dalam. 
Dan salah satu instrumen yang terbentuk dari proses ini adalah terbentuknya 
sebuah perusahaan MNC yang menggunakan nilai tambah aktifitas luar 
negeri untuk melakukan internasionalisasi pasar produk melampaui batasan 
suatu negara dan memainkan peranan penting dalam peningkatan tingkat 
pertumbuhan, efisiensi, dan standar kehidupan pada perekonomian negara 
asal. 
Menurut Madura (2006:10) Teori yang umum diyakini mengenai 
mengapa perusahaan termotivasi untuk mengembangkan bisnisnya secara 
internasional khususnya pada tingkatan FDI karena gagasan teori klasik 
tentang keunggulan komparatif (comparative advantages), dimana 
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pemikiran ini meyakini bahwa spesialisasi oleh suatu negara dapat 
meningkatkan efisiensi produksi sehingga keunggulan komparatif membuat 
perusahaan suatu negara dapat menembus pasar asing.  
Pemikiran kedua yang mendorong terjadinya bisnis internasional 
adalah teori pasar tidak sempurna (imperfect market). Meskipun keunggulan 
komparatif sudah didapatkan namun volume bisnis akan terbatasi ketika 
suatu sumber daya tidak dapat dipindahkan seperti tenaga kerja murah atau 
sumber daya alam. Hal inilah yang kemudian mendorong perusahan untuk 
mengkapitalisasi sumber daya asing pada suatu negara melalui 
pengakuisisian ataupun FDI, sehingga akan memunculkan MNC 
subsidiaries yang akan mengambil peranan dalam aktifitas pengembangan 
dan produksi produk pada negara tersebut. 
 
3. Pengertian Perusahaan Multinasional (MNC) 
Menurut Hill (2003:17) Perusahaan multinasional didefinisikan 
sebagai perusahaan yang memiliki aktivitas produksi di dua negara atau 
lebih. Dalam Sartono (2003:2) Perusahaan MNC merupakan suatu 
perusahaan yang melakukan kegiatan produksi barang-barang kebutuhan 
konsumen dan memasarkan produk maupun jasanya ke dua negara atau 
lebih. Umumnya perusahaan multinasional mempunyai kantor pusat disuatu 





Menurut Sartono (2003:5) terdapat beberapa motif dalam 
mendirikan atau menjadi perusahaan multinasional, yaitu : 
1. Memperluas usahanya dalam rangka mencari bahan baku (raw 
material seeker). 
2. Memperluas usahanya dalam rangka mencari pasar (market seeker). 
3. Beroperasi secara internasional dalam upaya melakukan minimalisasi 
biaya (cost minimizer). 
Perusahaan multinasional yang relatif kecil atau menengah yang 
mulai mengembangkan usaha mereka di dua atau banyak negara disebut 
sebagai Mini Multinasional Enterprise (Hill, 2003:17). 
Tindakan mencari kebutuhan bahan baku dan penolong serta 
menempatkan lokasi pabrik di lokalitas-lokalitas antar benua diharapkan  
dapat memberikan biaya produksi yang terendah. Dilain pihak, menjual 
hasil produksi barang-barangnya melalui kegiatan produksi manufaktur 
perusahaan terkait (foreign manufacturing subsidiaries) di lokalitas-
lokalitas antar benua dibandingkan dengan menempuh jalur kegiatan ekspor 
dari negara asalnya juga merupakan strategi minimalisasi biaya. Selain 
dapat menurunkan biaya produksi, strategi ini dapat juga mengurangi risiko 
hambatan tarif perdagangan dan dapat melakukan layanan yang lebih baik 
pada para konsumen. 
Dalam upaya menjalankan strategi bisnis tersebut, MNC akan 
melakukan berbagai proses kerjasama, merger, akuisisi atau bahkan aliansi 
bisnis dengan perusahaan-perusahaan lokal di masing-masing negara yang 
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mereka kunjungi. Tentunya strategi ini akan terlaksana dengan baik apabila 
segala potensi hambatan dan kendala dalam kegiatan manufaktur dan 
perdagangan di negara yang dikunjungi tidak terlalu menjadi masalah. 
Dalam arti, lokalitas atau negara tersebut dapat menjamin iklim investasi 
yang baik dan memberikan biaya perijinan, pengangkutan dan biaya-biaya 
lainnya yang terendah dibandingkan alternatif lokasi-lokasi di tempat lain. 
Sehingga return perusahaan MNC yang menanamkan modalnya disuatu 
negara dapat terjaga kelangsungannya dan risiko-risiko yang mengikuti 
dalam operasional usaha perusahaan tersebut dapat terkendali. 
 
4. Hubungan Return dan Risiko saham 
Ekspetasi dari para investor terhadap investasinya adalah 
memperoleh return (tingkat pengembalian) sebesar-besarnya dengan risiko 
tertentu. Return tersebut dapat berupa capital gain ataupun dividen untuk 
investasi pada saham dan pendapatan bunga untuk investasi pada surat 
hutang pada suatu periode tertentu. Return tersebut yang menjadi indikator 
untuk meningkatkan wealth para investor, termasuk didalamnya para 
pemegang saham. Investor akan sangat senang apabila mendapatkan return 
investasi yang semakin tinggi dari waktu ke waktu. 
Perolehan return yang akan didapatkan oleh investor akan berkaitan 
langsung dengan risiko yang akan dihadapi langsung oleh investor. Dimana 
risiko ini didefinisikan sebagai sebuah halangan, gangguan, eksposur 
terhadap kerugian. Sehingga dapat dikatakan risiko merupakan peluang 
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akan terjadinya suatu peristiwa yang tidak diinginkan (Brigham, 2006;216). 
Pada investasi saham terdapat sebuah ketidakpastian, sehingga akan 
memunculkan suatu risiko, karena kita tidak akan pernah mengetahui secara 
pasti berapa besaran return yang akan kita dapatkan atau pengembalian atas 
suatu investasi saham yang kita lakukan. 
Pertimbangan utama investor dalam berinvestasi pada saham adalah 
akan adanya besaran selisih antara return yang diharapkan oleh investor 
dengan return sebenarnya yang akan diterima oleh investor. Ini merupakan 
risiko yang harus dipertimbangkan oleh investor, karena pada hakekatnya 
suatu bentuk investasi tidak akan lepas dari sebuah risiko utamanya 
investasi pada saham. Menurut Brigham dan Houston (2006:238) Risiko 
dapat dikategorikan menjadi dua bagian, yaitu: 
1) Systematic risk (market risk) 
Dalam risiko ini beberapa faktor akan secara sistematis 
mempengaruhi sebagian besar bahkan semua perusahaan. Faktor-faktor 
tersebut meliputi perang, inflasi, resesi, kenaikan suku bunga, dll. 
Karena risiko sistematik bersifat absolut maka risiko ini tidak dapat 
dihindari ataupun diminimalisir meskipun melalui pembentukan 
portofolio atau diversifikasi. 
2) Diversifiable Risk (Unsystematic Risk) 
Ini merupakan bagian risiko dari suatu saham yang dikaitkan 
dengan peristiwa-peristiwa acak, dengan kata lain bahwa risiko ini 
merupakan risiko spesifik dalam perusahaan tersebut. Contoh risiko 
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tidak sistematis ini seperti kegagalan pemasaran, kalah dalam kontrak 
besar, atau bahkan risiko terhadap aspek keuangan seperti risiko 
leverage keuangan perusahaan, dll. Namun risiko ini dapat diatasi 
dengan melakukan diversifikasi atau pembentukan portofolio investasi. 
 
Sedangkan menurut Tandelin (2001) ada beberapa sumber risiko 
yang bisa mempengaruhi besarnya risiko suatu investasi yaitu : 
1. Risiko suku bunga dimana perubahan suku bunga akan mempengaruhi 
harga saham secara terbalik, artinya jika suku bunga meningkat maka 
harga saham akan turun, cateris paribus, demikian sebaliknya jika 
suku bunga turun harga saham akan naik.  
2. Risiko pasar. Fluktuasi pasar biasanya ditunjukkan oleh berubahnya 
indeks pasar saham secara keseluruhan. Perubahan pasar dipengaruhi 
oleh banyak faktor serta munculnya resesi ekonomi, kerusuhan, 
ataupun perubahan politik. 
3. Risiko inflasi. Risiko inflasi biasa disebut sebagai risiko daya beli, jika 
inflasi meningkat biasanya menuntut tambahan premium inflasi untuk 
mengkompensasikan penurunan daya beli yang dialaminya. 
4. Risiko finansial. Risiko ini berkaitan dengan keputusan perusahaan 
untuk menggunakan pinjaman dalam pembiayaan modalnya. Semakin 
besar proporsi utang yang digunakan, semakin besar risiko finansial 
yang dihadapi perusahaan.  
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5. Risiko likuiditas. Risiko ini berkaitan dengan kecepatan suatu saham 
yang diterbitkan perusahaan bisa diperdagangkan di pasar sekunder, 
semakin cepat suatu saham bisa diperdagangkan maka semakin likuid 
saham tersebut. 
6. Risiko nilai tukar mata uang. Risiko ini berkaitan dengan fluktuasi 
nilai mata uang domestik terhadap nilai mata uang negara lain dan 
sering disebut sebagai currency risk atau exchange rate risk. 
7. Risiko Negara atau country risk. Risiko ini berkaitan dengan kondisi 
stabilitas politik suatu negara. 
 
Ketika investor melakukan investasi di pasar modal, mereka akan 
berhadapan dengan kondisi ketidakpastian (uncertainty). Investor hanya 
dapat mempertimbangkan trade-off antara tingkat keuntungan yang 
diharapkan (expected return) dan tingkat risiko yang harus dihadapi. Trade-
off antara return dan risiko yang dimaksudkan bahwa dengan semakin besar 
return yang diharapkan oleh investor, maka akan semakin besar pula risiko 
yang harus ditanggung oleh investor. Sehingga investor yang berharap 
memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi harus bersedia menanggung 




GAMBAR II.1 : Trade-Off  Risiko dan Return 
 
a. Estimasi terhadap return 
Berdasarkan Namora (2006) Return saham dapat kita bedakan 
menjadi dua yaitu tingkat pengembalian sebenarnya (actual return) dan 
tingkat pengembalian yang kita harapkan (expected return). 
Actual return pada penelitian ini memperhitungkan total return 
yang didapatkan oleh investor dari yield dan capital gain (loss). Yield 
merupakan komponen return yang mencerminkan aliran kas atau 
pendapatan yang diperoleh secara periodik dari suatu investasi yaitu 
dividen. Sedangkan capital gain (loss) merupakan kenaikan 
(penurunan) harga suatu surat berharga yang bisa memberikan 
keuntungan (kerugian) bagi investor. Rumus perhitungannya : 
 
                                                              Dividend + (loss)Gain  Capital =Return  
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Rit  = return saham i pada periode t. 
Pt  = harga saham pada periode t. 
Pt-1 = harga saham pada periode t-1. 
Dt = dividen pada periode t. 
 
Penghitungan actual return ini dapat digunakan untuk dasar 
penentuan tingkat expected return (keuntungan yang diharapkan) untuk 
setiap sahamnya. Perhitungan expected return ini dapat menggunakan 
dua metode statistik yaitu metode rata-rata geometrik atau metode 
aritmatika. Perhitungan rata-rata geometrik lebih didasarkan untuk 
mengukur perubahan kekayaan yang terjadi pada periode-periode 
sebelumnya (multiple periods). Menurut Jones, (2004:153) rata-rata 
geometrik mengukur tingkat pertumbuhan majemuk (compound rate of 
growth) selama periode yang ditentukan. Hal ini sering digunakan 
dalam investasi dan keuangan untuk merefleksikan tingkat 
pertumbuhan yang konsisten dari dana yang telah diinvestasikan selama 









 Keterangan : 
G




Sedangkan metode rata-rata aritmatika diterapkan untuk 
mengukur kinerja selama satu periode yang akan digunakan untuk 













 Keterangan : 
iTR = aritmatic average return saham i. 
 
Pada penelitian ini menggunakan metode geometrik karena 
metode ini mengukur tingkat pertumbuhan majemuk (compound rate of 
growth) selama periode yang ditentukan dan sesuai dengan yang 
digunakan pada penelitian sebelumnya. 
 
5. Pengertian Risk-Adjusted Performance 
Menurut Jones (2004:594) berdasar pada konsep capital market 
theory dan dikenal dengan penggabungan return dan risiko dalam satu 
analisis, tiga peneliti yaitu William Sharpe, Jack Treynor dan Michael 
Jensen mengembangkan ukuran-ukuran perhitungan kinerja suatu portofolio 
pada tahun 1960an. Ukuran-ukuran tersebut biasa disebut sebagai ukuran 
kinerja gabungan (risk-adjusted performance) yang berarti menggabungkan 
return realisasi dengan risiko dalam satu evaluasi. Parameter dan ukuran 




Menurut Jones (2004:594) Sharpe’s measure mengukur kinerja 
portofolio dengan total risiko sebagai indikator, sedangkan treynor’s 
measure dan jensen’s measure mengukur kinerja portofolio dengan risiko 
sistematis (beta) sebagai indikator. Secara teoritis, ukuran risk-adjusted 
performance tersebut memungkinkan dilakukannya pembandingan secara 
langsung portofolio dengan tingkat risiko dan return yang berbeda-beda. 
Sharpe’s measure dikembangkan oleh William Sharpe dan sering 
juga disebut dengan reward-to-variability ratio. Ukuran sharpe’s measure 
mendasarkan perhitungannya pada konsep garis pasar modal (capital market 
line) sebagai patok duga (benchmark), yaitu dengan cara membagi premi 
risiko portofolio dengan standar deviasinya. Premi risiko adalah perbedaan 
(selisih) antara rata-rata kinerja yang dihasilkan oleh portofolio dengan rata-
rata kinerja investasi yang bebas risiko (risk free asset). Standar deviasi 
merupakan risiko fluktuasi portofolio yang dihasilkan karena berubah-
ubahnya return yang dihasilkan dari subperiode ke subperiode lainnya 
selama seluruh periode. Dalam teori portofolio, standar deviasi merupakan 
risiko total yang merupakan penjumlahan dari risiko pasar 
(systematic/market risk) dan unsystematic risk. 












 Keterangan : 
G
iTR   = geometric average total return portofolio saham. 
GRF   = geometric average return risk free rate. 
is      = standar deviasi portofolio. 
 
Sharpe’s measure digunakan untuk mengukur premi risiko untuk 
setiap unit risiko pada portofolio tersebut. Investasi pada SBI tidak 
mengandung risiko dengan kinerja investasi tertentu. Investasi pada 
portofolio mengandung risiko sehingga diharapkan memberikan hasil 
investasi lebih besar daripada kinerja investasi bebas risiko (SBI). Sharpe’s 
measure mengukur seberapa besar penambahan hasil investasi yang 
diperoleh untuk tiap unit risiko yang diambil. Merangking peringkat kinerja 
portofolio dapat dilakukan dengan menggunakan nilai sharpe’s measure ini. 
Semakin tinggi nilai sharpe’s measure suatu portofolio dibandingkan 
dengan portofolio lainnya, maka semakin baik kinerja portofolio tersebut. 
Meskipun nilai sharpe’s measure yang semakin tinggi menunjukkan 
kinerja portofolio yang baik, namun tanpa informasi lain tetap sulit untuk 
mengetahui nilai sharpe’s measure 1,5 itu baik atau buruk. Untuk itu perlu 
dibandingkan dengan portofolio lain agar diketahui bagaimana risk-adjusted 
return relatif terhadap investasi lain. Karena sharpe’s measure mendasarkan 
perhitungannya pada konsep garis pasar modal (capital market line), maka 




6. Kinerja Keuangan 
a. Quick Ratio 
Menurut Brigham dan Houston (2006:96) aktiva likuid adalah 
aktiva yang diperdagangkan dalam suatu pasar yang aktif sehingga 
akibatnya dapat dengan cepat diubah menjadi kas dengan menggunakan 
harga pasar yang berlaku. Suatu analisis likuiditas lengkap meminta 
digunakannya anggaran kas, tetapi dengan menghubungkan  jumlah kas 
dan aktiva lancar lainnya dengan kewajiban lancar. Analisis rasio dapat  
memberikan sebuah ukuran likuiditas yang cepat dan mudah untuk 
digunakan. Rasio yang digunakan adalah quick ratio dimana kas dan 
piutang dimasukkan namun mengeluarkan persediaan dan dibagi 
dengan kewajiban lancar. 
 
b. Profitability 
Dalam mengukur tingkat profitabilitas dalam penelitian ini 
digunakan proksi ukuran rasio return on assets (ROA). Rasio ROA 
digunakan untuk mengetahui besarnya laba bersih yang dapat diperoleh 
dari operasional perusahaan dengan menggunakan seluruh kekayaan 
yang dimiliki. Pengelolaan aset perusahaan oleh manajemen akan 
mempengaruhi besaran rasio ROA perusahaan. Efisiensi operasional 
perusahaan dilihat dari tinggi rendahnya ROA perusahaan. Apabila 
rasio ROA tinggi berarti efisiensi operasional perusahaan berjalan baik. 
Apabila rasio ROA rendah berarti efisiensi operasional perusahaan 
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buruk, hal ini bisa disebabkan banyaknya aset perusahaan yang 
menganggur seperti aktiva lancar atau aktiva tetap yang tidak 
digunakan secara produktif. 
 
c. Debt to Equity 
Leverage menjelaskan bagaimana suatu perusahaan melakukan 
pembiayaan melalui penggunaan utang (debt). Leverage dalam 
penelitian ini diproksikan dengan rasio debt to equity (DER), dimana 
rasio ini merupakan perbandingan antara total hutang dengan ekuitas 
yang digunakan sebagai sumber pendanaan perusahaan. Semakin tinggi 
DER, semakin besar presentase modal asing atau luar perusahaan yang 
digunakan dalam operasional perusahaan, atau semakin besar DER 
menandakan struktur permodalan usaha lebih banyak memanfaatkan 
hutang-hutang relatif terhadap ekuitas. Sehingga mencerminkan risiko 
perusahaan-perusahaan yang relatif lebih tinggi dan risiko yang harus 
ditanggung investor juga akan semakin tinggi. Sehingga DER yang 
tinggi pada suatu saham akan cenderung dihindari investor. 
 
d. Market-Based Ratio 
Dalam menilai rasio yang didasarkan pada aktifitas pasar, maka 
digunakan proksi ukuran price-earning ratio (PER), price to book value 
(PBV) dan dividend payout ratio (DPR).  Price-earning ratio (PER) 
merupakan fungsi dari pendapatan yang diharapkan di masa yang akan 
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datang, apabila PER semakin tinggi maka sudah dapat dipastikan telah 
terjadi pertumbuhan pendapatan yang diharapkan dari perusahaan. PER 
umumnya digunakan sebagai indikator untuk menilai harga suatu 
saham (stock valuation). 
Sedangkan price to book value (PBV) merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur apakah harga pasar saham diperdagangkan 
dibawah atau diatas nilai buku saham tersebut. Rasio ini menunjukkan 
seberapa jauh suatu perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan 
relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. Semakin besar rasio, 
semakin besar nilai pasar (market value) dibandingkan nilai buku (book 
value). 
Dalam mencapai tujuan untuk memaksimumkan kemakmuran 
pemegang saham dapat dilakukan melalui pembagian dividen. Dari sisi 
investor, dividen merupakan salah satu motivator untuk menanamkan 
dana dipasar modal. Investor lebih memilih dividen yang berupa kas 
dibandingkan dengan capital gain. Perilaku ini diakui oleh Gordon-
Litner sebagai “The bird in the hand theory” bahwa satu burung di 
tangan lebih berharga daripada seribu burung di udara. Selain itu 
investor juga dapat mengevaluasi kinerja perusahaan dengan menilai 
besarnya dividen yang dibagikan sehingga besaran dividend payout 
ratio (DPR) menjadi sangat penting untuk mengukur kinerja 
perusahaan dalam memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. 
Rasio ini menunjukkan seberapa besar prosentase dividen yang 
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dibagikan kepada pemegang saham yang berasal dari keuntungan 
perusahaan. Semakin besar rasio prosentase, semakin besar dividen 
yang dibagikan dibandingkan dengan laba yang ditahan. 
 
e. Long-term Capital Investment 
Merupakan perbandingan antara jumlah aktiva tetap yang 
diinvestasikan dengan total aktiva yang dimilki oleh perusahaan. Hal ini 
menunjukkan jika suatu perusahaan berniat untuk berinvestasi dalam 
jangka waktu yang lama pada suatu negara atau wilayah bisnis maka 
aktiva tetap yang akan ditanamkan akan relatif tinggi. 
 
f. Inventory turnover 
Inventory turnover memberikan gambaran kasar dari setiap item 
dari persedian suatu perusahaan akan terjual habis dan diganti kembali 
atau ”berputar” sebanyak berapa kali dalam setahun (Brigham dan 
Houston, 2006:97). Jika suatu perusahaan mempunyai rasio inventory 
turnover lebih kecil dari rata-rata industri bisa dikatakan perusahaan 
tersebut menyimpan inventory atau persediaan yang lebih banyak, 
sehingga dimungkinkan kelebihan persediaan ini mencerminkan 






B. PENELITIAN TERDAHULU 
Penelitian terkait dengan perusahaan multinasional dan perusahaan 
domestik sangat menarik untuk diteliti saat ini. Rivera (1991) meneliti 
tentang prediksi kinerja dari peramalan pendapatan perusahaan multinasional 
AS dan perusahaan domestik AS. Hasil dari penelitian ini menunjukkan 
bahwa perusahaan domestik AS mempunyai akurasi peramalan pendapatan 
yang signifikan lebih rendah dari perusahaan multinasional AS. Lebih lanjut 
tingkatan konsensus oleh para analis keuangan menunjukkan perusahaan 
domestik AS mempunyai estimasi pendapatan lebih rendah dari perusahaan 
multinasional AS. 
Lee dan Kwok (1988) meneliti tentang perbedaan capital structure 
pada perusahaan mutinasional AS dengan perusahaan domestik AS. 
Penelitian ini menggunakan analisis univariate untuk meneliti hubungan 
antara capital structure dengan agency costs, bankcruptcy costs dan 
internationalization. Penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan 
multinasional cenderung mempunyai debt-equity ratio yang lebih rendah dari 
perusahaan domestik, didapatkan pula bahwa agency cost of debt merupakan 
faktor dominan yang membuat debt-equity ratio perusahaan multinasional 
relatif lebih rendah dari perusahaan domestik. Perusahaan multinasional 
memiliki debt-equity ratio yang lebih rendah dari perusahaan domestik 





Chen et al (1997) melakukan penelitian lanjutan tentang capital 
structure pada perusahaan mutinasional AS dan perusahaan domestik AS 
yang bersifat memperkuat penelitian terdahulu dan efek secara langsung dari 
sebagian aktivitas internasional pada capital structure. Penelitian ini 
menggunakan analisis uji regresi multivariate dengan menambahkan variabel 
aktivitas internasional dan profitability baik pada perusahaan multinasional 
AS dan perusahaan domestik AS. Hasil penelitian ini mendukung penelitian 
yang dilakukan Lee dan Kwok (1988) dimana debt-equity ratio berpengaruh 
negatif terhadap bankruptcy costs dan growth. Perusahaan multinasional AS 
terbukti mempunyai debt-equity ratio lebih rendah dari perusahaan domestik 
AS.  
Bramantyo (2008) melakukan penelitian untuk menguji pengaruh tipe 
industri, rasio aset tetap, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan tingkat 
pertumbuhan penjualan terhadap keputusan struktur modal perusahaan 
multinasional dan perusahaan domestik yang terdaftar di BEI. Penelitian ini 
juga bertujuan untuk menguji ada tidaknya perbedaan struktur modal yang 
dipengaruhi oleh determinan-determinan tersebut pada perusahaan 
multinasional relatif terhadap perusahaan domestik. Jumlah perusahaan yang 
diuji sebanyak 235 perusahaan per tahun selama kurun waktu tahun 2003-
2005.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa tipe industri, ukuran perusahaan, 
dan tingkat pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap struktur modal perusahaan multinasional. Rasio aset tetap 
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berpengaruh positif, sedangkan tingkat profitabilitas memiliki pengaruh 
negatif terhadap struktur modal perusahaan multinasional. Pada perusahaan 
domestik didapatkan hasil bahwa tipe industri, rasio aset tetap, dan 
pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
struktur modal perusahaan domestik. Ukuran perusahaan memiliki pengaruh 
positif, dan tingkat profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap struktur 
modal perusahaan domestik. Model regresi interaksi menghasilkan temuan 
yang menunjukkan bahwa struktur modal yang diukur dengan rasio hutang 
yang dipengaruhi oleh tipe industri dan rasio aset tetap cenderung lebih tinggi 
pada perusahaan multinasional. Struktur modal yang dipengaruhi oleh tingkat 
pertumbuhan penjualan dan tingkat profitabilitas cenderung lebih tinggi pada 
perusahaan domestik dibanding terhadap perusahaan multinasional. Tidak ada 
perbedaan yang signifikan pada struktur modal yang dipengaruhi oleh ukuran 
perusahaan pada perusahaan domestik dan perusahaan multinasional. 
Basu (1977) meneliti terkait dengan kinerja investasi pada saham 
biasa terhadap price-earning ratio, untuk menguji hipotesis pasar efisien di 
AS. Penelitian ini menggunakan variabel price-earning ratio yang dirangking 
kedalam lima portofolio berdasarkan tinggi rendahnya nilai price-earning 
ratio, kemudian akan dibandingkan dengan tiga ukuran market performance 
yaitu sharpe, jensen, treynor. Hasil dari penelitian ini didapatkan bahwa 
portofolio dengan nilai price-earning ratio yang relatif rendah mempunyai 
market performance yang tinggi, baik pada ukuran sharpe, jensen maupun 
treynor. Sedangkan portofolio dengan nilai price-earning ratio yang relatif 
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tinggi mempunyai market performance yang relatif rendah.  
Collins (1990) meneliti perbedaan market performance perusahaan 
domestik AS tanpa operasi internasional, perusahaan multinasional AS 
dengan operasi internasional di negara maju dan perusahaan multinasional 
AS dengan operasi internasional di sedang berkembang. Penelitian ini 
menemukan bahwa perusahaan multinasional AS yang menanamkan 
modalnya di negara sedang berkembang mendapatkan return yang rendah 
berikut rendahnya risiko sistematis dan total risiko. 
Hasil penelitian Michel dan Shaked (1986) yang meneliti tentang 
perbandingan market performance dan karakteristik perusahaan multinasional 
AS dan perusahaan domestik AS. Market performance pada penelitian ini 
diproksikan melalui tiga variabel kinerja yaitu sharpe’s measure, jensen’s 
measure dan treynor’s measure. Penelitian ini menggunakan 58 sampel 
perusahaan multinasional AS dan 43 perusahaan domestik AS untuk periode 
waktu penelitian sejak tahun 1973 hingga 1982. Penelitian ini menemukan 
bahwa perusahaan domestik AS mempunyai market performance yang lebih 
unggul dibandingkan perusahaan multinasional AS baik pada kinerja sharpe, 
jensen maupun treynor. Terbukti pula bahwa terdapat perbedaan market 
performance perusahaan multinasional AS dan market performance 
perusahaan domestik AS baik pada kinerja sharpe, jensen maupun treynor. 
Capitalization perusahaan multinasional didapati lebih besar dibandingkan 




Kusuma (1999) melakukan penelitian lanjutan terhadap penelitian 
yang dilakukan oleh Michel dan Shaked (1986) terkait perbandingan market 
performance perusahaan multinasional AS dan perusahaan domestik AS pada 
periode waktu 1983-1995. Pada penelitian ini tetap digunakan tiga variabel 
ukuran market performance yaitu sharpe’s measure, jensen’s measure dan 
treynor’s measure. Namun agak berbeda dengan penelitian sebelumnya, pada 
penelitian ini dimasukkan variabel karakteristik keuangan yang diproksikan 
dengan liquidity, solvency, profitability, efficiency, market-based ratio dan 
tangibility. Kusuma (1999) tidak hanya membandingkan market performance 
dan karakteristik keuangan antara perusahaan multinasional AS dan 
perusahaan domestik AS, namun juga melakukan uji pengaruh karakteristik 
keuangan baik secara simultan maupun partial terhadap market performance 
pada tiap kelompok sampel.  
Hasil penelitian Kusuma (1999) membuktikan ulang bahwa terdapat 
perbedaan market performance perusahaan multinasional AS dan perusahaan 
domestik AS baik pada kinerja sharpe, jensen maupun treynor. Selanjutnya 
terdapat perbedaan hasil dengan penelitian sebelumnya dimana pada 
penelitian ini ditemukan bahwa market performance perusahaan 
multinasional AS lebih unggul daripada market performance perusahaan 
domestik AS baik pada ketiga kinerja tersebut. Pada penelitian ini juga 
didapatkan perbandingan karakteristik keuangan dari kedua kelompok sampel 
yang diproksikan oleh quick ratio, profitability, leverage, Inventory turnover, 
market to book value, dividend payout ratio, price to earning ratio, long-term 
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capital investment. Terbukti bahwa terdapat perbedaan signifikan dari semua 
variabel karakteristik keuangan perusahaan multinasional AS dibandingkan 
dengan perusahaan domestik AS kecuali pada variabel leverage. Karakteristik 
keuangan perusahaan multinasional AS terbukti lebih unggul dari 
karakteristik keuangan perusahaan domestik AS, dimana unggul pada 
variabel profitability, market-based ratio dan tangibility. Karakteristik 
keuangan terbukti berpengaruh signifikan secara simultan terhadap market 
performance baik pada perusahaan multinasional AS dan perusahaan 
domestik AS. Terbukti juga bahwa liquidity, profitability, Inventory turnover, 
tangibility berpengaruh secara partial terhadap market performance yang 
diproksikan dengan sharpe’s measure pada perusahaan multinasional AS, 
sedangkan pada perusahaan domestik AS didapatkan pengaruh secara partial 
dari profitability, marked-based ratio terhadap market performance yang 
diproksikan dengan sharpe’s measure pada perusahaan domestik AS. 
Sedangkan penelitian market performance di Indonesia dengan model 
yang sama telah dilakukan oleh Namora (2006), namun dalam penelitiannya 
Namora menggunakan sampel dua sektor industri di BEI yaitu sektor aneka 
industri dan sektor properti tanpa membedakan jenis perusahaan tersebut. 
Market performance pada penelitian ini menggunakan ukuran sharpe’s 
measure sedangkan karakteristik keuangan atau kinerja keuangan yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah marked-based ratio (PER, PBV) dan 
leverage (DER). Mendapatkan hasil yang berbeda dari penelitian sebelumnya 
yaitu bahwa tidak terdapat perbedaan antara sharpe’s measure sektor aneka 
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industri dengan sharpe’s measure sektor properti. Pada karakteristik 
keuangan atau kinerja keuangan antara sektor aneka industri dan properti juga 
tidak terdapat perbedaan yang artinya identik atau sama. Namun terdapat 
perbedaan signifikan return volatility antara kedua sektor industri. Penelitian 
ini juga menunjukkan bahwa karakteristik keuangan tidak dapat menerangkan 
sharpe’s measure yang mungkin disebabkan karena investor belum 
memanfaatkan secara penuh rasio-rasio keuangan yang bersumber pada 
laopran keuangan untuk pertimbangan pengambilan keputusan. Penelitian ini 
mungkin sangat berbeda dengan penelitian sebelumnya karena masalah 
perbedaan sampel. 
 
C. KERANGKA PEMIKIRAN  
Perusahaan multinasional merupakan perusahaan yang melakukan 
kegiatan operasional perusahaan di dua negara atau lebih. Sehingga dalam 
aktifitasnya perusahaan dihadapkan pada permasalahan perbedaan 
denominasi mata uang, regulasi pemerintah yang berbeda pada setiap negara 
dan kondisi politik dalam setiap negara. Yang pada akhirnya secara teori 
kompletisitas permasalahan yang dihadapi perusahaan multinasional akan 
membuat semakin tingginya tingkat ketidakpastian atau risiko usaha yang 
dihadapi oleh perusahaan multinasional dibandingkan perusahaan domestik 
pada suatu negara. 
Berdasarkan studi yang dilakukan oleh Kusuma (1999) didapatkan 
hasil bahwa perusahaan multinasional mempunyai rata-rata market 
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performance yang signifikan lebih tinggi dibandingkan pada perusahaan 
domestik. Pada penelitian tersebut didapatkan pula perbedaan kinerja 
keuangan pada kedua jenis perusahaan dan pengaruh dari variabel kinerja 
keuangan terhadap market performance pada kedua jenis perusahaan. 
Ketika terjadi perbedaan risiko yang dihadapi oleh kedua jenis 
perusahaan ini, maka akan sangat menarik jika dilakukan pengukuran market 
performance yang berdasarkan risiko (risk adjusted performance) yang 
diproksikan dengan sharpe’s measure. Dengan demikian berdasarkan 
perumusan masalah maka model kerangka pemikiran terkait hubungan 
sharpe’s measure dan kinerja keuangan pada kedua jenis perusahaan adalah 





GAMBAR II.2 : Kerangka Pemikiran Penelitian
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D. PERUMUSAN HIPOTESIS 
Michel dan Shaked (1986) telah membandingkan market performance 
dan karakteristik keuangan dari 43 perusahaan domestik di Amerika Serikat 
dengan 58 perusahaan multinasional di Amerika Serikat selama periode tahun 
1973-1982. Penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan domestik 
mempunyai market performance yang signifikan berbeda dan lebih unggul 
dibandingkan dengan market performance perusahaan multinasional.  
Kusuma (1999) dalam penelitiannya, dengan menggunakan ukuran 
variabel market performance yang sama namun dengan periode yang berbeda 
mendapatkan hasil yang berbeda, yaitu melalui tiga model penelitian yang 
dipakai didapatkan bahwa market performance perusahaan multinasional 
signifikan berbeda dan lebih unggul dibandingkan market performance 
perusahaan domestik pada ketiga ukuran market performance.  
Berdasarkan hasil penelitian diatas maka dapat disusun suatu hipotesis 
bahwa terdapat perbedaan market performance yang diproksikan dengan 
ukuran sharpe antara perusahaan multinasional dengan perusahaan domestik. 
H1 = Sharpe’s measure perusahaan multinasional berbeda dibandingkan 
dengan sharpe’s measure perusahaan domestik. 
H2 = Sharpe’s measure perusahaan multinasional lebih unggul 






Liquidity pada perusahaan multinasional diharapkan lebih tinggi dari 
perusahaan domestik karena perusahaan multinasional akan dihadapkan pada 
beberapa risiko yang mengharuskan tingkat likuiditasnya tinggi, disamping 
itu menurut Kusuma (1999) perusahaan multinasional dimungkinkan tidak 
dapat menyentralisasikan kas dari subsidiaries ke negara yang berbeda. 
Profitabilitas perusahaan multinasional dan perusahaan domestik bisa 
jadi akan berbeda karena perbedaan risiko yang dihadapi oleh masing-masing 
jenis perusahaan. Didalam pasar dalam negeri perusahaan domestik 
dimungkinkan mempunyai profitabilitas yang lebih baik dibandingkan 
perusahaan multinasional karena faktor pengalaman mereka di pasar dalam 
negeri, namun perusahaan multinasional dimungkinkan juga akan mempunyai 
profitabilitas yang lebih baik karena faktor teknologi dan keunggulan modal. 
Profitabilitas pada penelitian ini diproksikan dengan Return on Assets (ROA). 
Karakteristik keuangan memberikan gambaran tentang kinerja 
keuangan suatu perusahaan yang diwakili dengan rasio-rasio keuangan, dan 
ini menjadi sangat penting untuk disimak dalam penelitian ini. Pada dasarnya  
perbedaan risiko yang dihadapi oleh kedua jenis perusahaan diduga akan 
membuat perbedaan pada kinerja keuangan antara perusahaan multinasional 
dengan perusahaan domestik, sehingga return yang akan didapatkan oleh 
kedua jenis perusahaan pun akan berbeda pula. Didalam salah satu jenis 
risiko akan kita dapatkan risiko keuangan atau finansial risk yang bersumber 
pada bagaimana perusahaan mengatur keuangannya. Ini tercermin pada 
struktur modal (capital structure) yang dimiliki oleh perusahaan. Capital 
45 
 
structure mengandung pengertian pada bagaimana cara perusahaan 
melakukan pengaturan keuangan melalui kombinasi dari penggunaan utang 
dan ekuitas. Perusahaan multinasional dengan perusahaan domestik tentu 
akan memiliki perbedaan terhadap penggunaan utang dan ekuitasnya 
(leverage). Dalam penelitian ini leverage diproksikan dengan debt to equity 
ratio (DER). 
Market-based ratio merupakan sebuah ukuran rasio yang didasarkan 
pada aktifitas pasar. Pada penelitian ini digunakan proksi price- earning ratio 
(PER) price to book value (PBV) dan dividend payout ratio (DPR).  Price-
earning ratio merupakan salah satu indikator yang sering digunakan analis 
sekuritas untuk menilai harga suatu saham yang diperdagangkan di pasar 
modal. Rasio ini memperbandingkan harga pasar per saham saat ini dengan 
laba per lembar saham. rasio ini dapat juga dilihat oleh investor sebagai 
ukuran kemampuan menghasilkan laba masa depan (future earnings) dari 
suatu perusahaan. 
Price to book value ratio (PBV) menggambarkan seberapa besar pasar 
menghargai nilai buku suatu saham. Semakin besar rasio ini menggambarkan 
kepercayaan pasar akan prospek perusahaan tersebut (Darmadji dan 
Fakhrudin, 2001:303). 
Dividen adalah proporsi laba atau keuntungan yang dibagikan kepada 
para pemegang saham dalam jumlah yang sebanding dengan jumlah lembar 
saham yang dimilikinya. Kebijakan pembagian dividen adalah suatu 
keputusan untuk menentukan berapa besar bagian laba akan dibagikan kepada 
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para pemegang saham dan akan ditahan dalam perusahaan selanjutnya 
diinvestasikan kembali (Husnan,2006:304). Investor dapat mengevaluasi 
kinerja perusahaan dengan menilai besarnya dividen yang dibagikan sehingga 
besaran dividend payout ratio (DPR) menjadi sangat penting untuk mengukur 
kinerja perusahaan dalam memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. 
Rasio ini menunjukkan seberapa besar prosentase dividen yang dibagikan 
kepada pemegang saham yang berasal dari keuntungan perusahaan. Semakin 
besar rasio prosentase, semakin besar dividen yang dibagikan dibandingkan 
dengan laba yang ditahan. 
Long-term capital investment pada perusahaan multinasional 
diharapkan mempunyai proporsi yang lebih tinggi pada aktiva tetap karena 
perusahaan multinasional tidak mempunyai keunggulan dari skala ekonomis 
dan jangkauan atau bidang ekonomis sehingga penggunaan proporsi aktiva 
tetap yang relatif tinggi meningkatkan bargaining perusahaan multinasional 
dalam berkompetisi dengan perusahaan domestik. 
Inventory turnover memberikan gambaran kasar dari setiap item dari 
persediaan suatu perusahaan akan terjual habis dan diganti kembali atau 
”berputar” sebanyak berapa kali dalam setahun (Brigham dan Houston, 
2006:97). Jika suatu perusahaan mempunyai rasio inventory turnover lebih 
kecil dari rata-rata industri bisa dikatakan perusahaan tersebut menyimpan 
inventory atau persediaan yang lebih banyak, sehingga dimungkinkan 
kelebihan persediaan ini mencerminkan sesuatu yang tidak produktif 
(Brigham dan Houston, 2006:97). 
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Michel dan Shaked (1986) menemukan bahwa capitalization (long-
term capital investment) perusahaan multinasional lebih besar dibandingkan 
dengan perusahaan domestik. 
Dalam penelitiannya Kusuma (1999) Ingin membuktikan apakah 
terdapat perbedaan signifikan antara karakteristik keuangan yang diproksikan 
oleh delapan kategori rasio yaitu liquidity, solvency, profitability, efficiency, 
price earning ratio, market to book value, dividend payout ratio dan long 
term capital investment antara perusahaan multinasional dengan perusahaan 
domestik. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa quick ratio, return on 
assets, price earning ratio, market to book value, dividend payout ratio, 
capitalization dan inventory turnover terbukti berbeda, dimana perusahaan 
multinasional memiliki tingkat rasio ROA, PER, MBV dan DPR yang lebih 
besar dari perusahaan domestik, sedangkan leverage ratio perusahaan 
multinasional terbukti tidak berbeda dan lebih rendah dari perusahaan 
domestik. Berdasar pada uraian di atas dapat susun hipotesis sebagai berikut : 
H3 =  Terdapat perbedaan dari variabel-variabel kinerja keuangan antara 
perusahaan multinasional dengan perusahaan domestik. 
 
Namora (2006) yang meneliti tentang pengaruh karakteristik 
keuangan (PER, PBV dan DER) terhadap sharpe’s measure. Mendapatkan 
hasil bahwa baik secara parsial maupun secara bersama-sama, karakteristik 
keuangan tidak mempunyai pengaruh terhadap sharpe’s measure pada saham 
sektor aneka industri maupun properti. 
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Berbeda halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh Kusuma 
(1999) dimana penelitian ini juga meneliti tentang besaran pengaruh yang 
diberikan oleh karakteristik keuangan baik pada perusahaan multinasional 
maupun perusahaan domestik terhadap sharpe’s measure pada kedua jenis 
perusahaan tersebut. Dihasilkan bahwa karakteristik keuangan berpengaruh 
secara simultan terhadap sharpe’s measure baik pada perusahaan 
multinasional maupun perusahaan domestik. Pada perusahaan multinasional 
quick ratio, ROA, long-term capital investment ratio dan inventory turnover 
merupakan variabel kunci untuk memonitor sharpe’s measure. Sedangkan 
pada perusahaan domestik ROA, MBV dan PER merupakan kunci untuk 
memonitor sharpe’s measure. 
Berdasarkan hasil-hasil penelitian diatas maka dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut: 
H4 = Quick ratio, ROA, DER, PER, PBV, DPR, long-term capital 
investment dan inventory turnover secara simultan berpengaruh 
terhadap sharpe’s measure perusahaan multinasional. 
H5 = Quick ratio, ROA, DER, PER, PBV, DPR, Long-term capital 
investment dan inventory turnover secara simultan berpengaruh 
terhadap sharpe’s measure perusahaan domestik. 
H6 = Quick Ratio berpengaruh terhadap sharpe’s measure pada 




H7 = ROA berpengaruh terhadap sharpe’s measure pada perusahaan 
multinasional dan sharpe’s measure perusahaan domestik. 
H8 = DER berpengaruh terhadap sharpe’s measure pada perusahaan 
multinasional dan sharpe’s measure perusahaan domestik. 
H9 = PER berpengaruh terhadap sharpe’s measure pada perusahaan 
multinasional dan sharpe’s measure perusahaan domestik. 
H10 = PBV berpengaruh terhadap sharpe’s measure pada perusahaan 
multinasional dan sharpe’s measure perusahaan domestik. 
H11 = DPR berpengaruh terhadap sharpe’s measure pada perusahaan 
multinasional dan sharpe’s measure perusahaan domestik. 
H12 = Long-term capital investment berpengaruh terhadap sharpe’s 
measure pada perusahaan multinasional dan sharpe’s measure 
perusahaan domestik. 
H13 = Inventory turnover berpengaruh terhadap sharpe’s measure pada 








A. Desain Penelitian 
Penelitian ini bertipe penelitian explanatory research yang menguji 
hipotesis dengan aplikasi teori dalam memecahkan masalah yang diteliti dan 
mengadakan interpretasi tentang hubungan tertentu, pengaruh, atau 
perbedaan antar kelompok atau independensi dari dua atau lebih faktor 
dalam suatu objek yang diteliti (Sularso, 2003:30). Berdasar dari dimensi 
waktu penelitian tergolong dalam teknik pooled data yaitu observasi 
melibatkan data time series dan cross section (Gujarati, 2003:28).    
Dalam penelitian ini akan diteliti sejauh mana perbedaan market 
performance, kinerja keuangan dari kedua jenis perusahaan dan pengaruh 
kinerja keuangan terhadap market performance pada kedua jenis 
perusahaan. Variabel-variabel karakteristik keuangan yang digunakan 
meliputi quick ratio, profitability (ROA), leverage (DER), market-based 
ratio (PER,PBV,DPR), long-term capital investment (capital) dan inventory 
turnover sebagai variabel independen, sedangkan ukuran market 







B. Populasi dan Sampel 
POPULASI  
Populasi disini adalah semua perusahaan multinasional dan 
domestik yang listing atau terdaftar di BEI pada industri manufaktur tahun 
2004 hingga tahun 2007. Pemilihan perusahaan kategori industri 
manufaktur karena sektor ini memiliki padat modal dan sebagai upaya 
untuk menghindari kemungkinan adanya efek industri dalam penelitian ini. 
SAMPEL 
Metode pengambilan sampel menggunakan jugment sampling, 
yaitu purposive sampling dengan kriteria berupa pertimbangan tertentu 
(Jogiyanto, 2004:79) dimana dengan kriteria-kriteria sebagai berikut : 
1) Seluruh perusahaan multinasional dan domestik yang terdaftar di 
BEI pada industri manufaktur selama periode 2004-2007. Pada 
penelitian ini perusahaan multinasional harus sudah menjadi 
perusahaan multinasional minimal satu tahun sebelum tahun 
penelitian yaitu tahun 2004. Pengkriteriaan kedua kelompok 
berdasarkan pengklasifikasian yang telah dilakukan pada penelitian 
lalu (Bramantyo, 2008). Kriteria perusahaan multinasional yaitu 
semua perusahaan yang melakukan kegiatan operasional di dua atau 
lebih negara (Hill, 2003:17). Sedangkan perusahaan domestik 
merupakan perusahaan yang kegiatan operasionalnya hanya berada 
di satu negara dalam hal ini yang dimaksud adalah Indonesia 
(Bramantyo, 2008).  
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2) Perusahaan membukukan keuntungan bersih positif selama tiga 
tahun berturut-turut pada tahun buku 2004 hingga 2006. 
3) Perusahaan mengeluarkan dividen selama tiga tahun berturut-turut 
pada tahun 2004 hingga 2006. 
4) Perusahaan tidak mengalami delisting. 
5) Perusahaan mempunyai kelengkapan data perdagangan pada periode 
Januari 2005 sampai dengan Desember 2007. 
 
C. Jenis dan Sumber Data 
Data rasio quick ratio, ROA, DER, PER, PBV, DPR, long-term 
capital investment dan inventory turnover per 31 Desember 2004 hingga per 
31 Desember 2006 diperoleh dari ICMD 2007 dan perhitungan dari laporan 
keuangan tiap perusahaan pada tahun 2004 hingga 2006. Sertifikat Bank 
Indonesia (SBI) pada tahun 2005-2007 didapatkan dari situs internet Bank 
Indonesia (www.bi.go.id) 
Sedangkan data IHSG bulanan, harga saham bulanan perusahaan, 
dan dividen tunai perusahaan, semuanya bersumber dari ICMD (Indonesian 
Capital Market Directory) tahun 2005-2007 dan IDX statistik periode 2005-







D. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
Definisi operasional dan pengukuran variabel ini didasarkan agar 
tidak terjadi perbedaan persepsi dari tiap variabel yang akan diuji, sehingga 
penjabaran definisi dan pengukuran dari tiap variabel perlu untuk dilakukan. 
1. Return Saham 
a. Actual Return 
Berdasarkan Namora (2006) Actual Return (Rit) merupakan 
tingkat return saham i pada bulan t, dimana didapatkan dari selisih 
dari harga penutupan saham i pada bulan bursa ke-t dengan harga 
penutupan saham i pada satu bulan sebelum bulan bursa ke-t dibagi 
dengan harga penutupan saham i pada satu bulan sebelum bulan bursa 
ke-t. Dan harga kesemuanya harus telah disesuaikan dengan peristiwa 
corporate action yang terjadi sebelumnya. 
Sedangkan pada penelitian ini actual return menggunakan 
total return yaitu return total yang bisa didapatkan oleh investor yang 
berasal dari yield dan capital gain (loss). Yield merupakan komponen 
return yang mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang diperoleh 
secara periodik dari suatu investasi yaitu dividen. Dilain pihak capital 
gain (loss) merupakan kenaikan (penurunan) harga suatu surat 
berharga yang bisa memberikan keuntungan (kerugian) bagi investor. 





Rumus perhitungan Total Return :                        
   




b. Geometric Average Return 
Berdasarkan Namora (2006) Penghitungan total return saham 
pada periode t akan digunakan metode rata-rata geometrik dimana 
perhitungan rata-rata geometrik lebih didasarkan untuk mengukur 
perubahan kekayaan yang terjadi pada periode-periode sebelumnya 
(multiple periods) berbeda dengan rata-rata aritmatika yang mengukur 
kinerja selama satu periode yang akan digunakan untuk melakukan 
perkiraan pada periode berikutnya.  Menurut Jones, (2004:153) rata-
rata geometrik mengukur tingkat pertumbuhan majemuk (compound 
rate of growth) selama periode yang ditentukan. Hal ini sering 
digunakan dalam investasi dan keuangan untuk merefleksikan tingkat 
pertumbuhan yang konsisten dari dana yang telah diinvestasikan 
selama periode-periode sebelumnya.  

















DPP tt += -
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2. Geometric Average Risk Free Rate 
Risk free rate merupakan tingkat pengembalian bebas risiko. 
Dan proksi yang akan digunakan untuk mengukur risk free rate ini 
adalah Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Sedangkan untuk menghitung 
average risk free rate digunakan metode yang sama dengan expected 
return yaitu metode rata-rata geometrik. Dimana ini digunakan untuk 
mengukur perubahan yang terjadi pada periode-periode sebelumnya 
(multiple periods) dan mengukur tingkat pertumbuhan majemuk 








3. Market performance 
Dalam perhitungan market performance sebenarnya banyak 
sekali metode yang dapat digunakan, namun pada penelitian ini peneliti 
menggunakan metode sharpe’s measure. Dalam Jones (2004:594) 
Sharpe’s measure dikembangkan oleh William Sharpe dan sering juga 
disebut dengan reward-to-variability ratio. Sharpe’s measure merupakan 
ukuran kinerja yang berdasarkan risiko (risk-adjusted performance) dari 
suatu investasi, yaitu dengan membagi rata-rata excess return sampel 
terhadap standar deviasi return sampel. Excess return merupakan 
pengurangan geometric average return saham dengan geometric average 
risk free rate. 
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Standar deviasi merupakan risiko fluktuasi yang dihasilkan 
karena berubah-ubahnya return yang dihasilkan dari sub periode 
berikutnya selama seluruh periode. Dalam teori portofolio, standar 
deviasi merupakan risiko total sebagai penjumlahan dari systematic risk 
atau market risk dan unsystematic risk. Sehingga akan didapatkan rumus 












iTR   = geometric average total return saham i  pada periode t. 
GRF   = geometric average return risk free rate pada periode t. 
is     = standar deviasi return saham i pada periode t. 
 
Dengan memperhitungkan risiko, maka semakin tinggi nilai 
sharpe’s measure semakin baik kinerja portofolio tersebut, namun tanpa 
informasi lain tetap sulit bagi investor untuk mengetahui apakah nilai 
sharpe’s measure 1,5 baik atau buruk. Oleh karena itu perlu 
membandingkannya dengan portofolio lain sehingga baru dapat diketahui 
bagaimana risk-adjusted return relatif terhadap pilihan investasi lain. 





4. Kinerja Keuangan 
a. Quick Ratio 
Menurut Brigham dan Houston (2006:96) aktiva likuid adalah 
aktiva yang diperdagangkan dalam suatu pasar yang aktif sehingga 
akibatnya dapat dengan cepat diubah menjadi kas dengan 
menggunakan harga pasar yang berlaku. Suatu analisis likuiditas 
lengkap meminta digunakannya anggaran kas, tetapi dengan 
menghubungkan jumlah kas dan aktiva lancar lainnya dengan 
kewajiban lancar. Analisis rasio dapat  memberikan sebuah ukuran 
likuiditas yang cepat dan mudah untuk digunakan. Rasio yang 
digunakan adalah Quick Ratio dimana kas dan piutang dimasukkan 
namun mengeluarkan persediaan dan dibagi dengan kewajiban lancar. 
Rumusnya yaitu : 
LancarKewajiban 




Profitability ratio diproksikan oleh ROA (return on asset) 
yang merupakan rasio yang menggambarkan seberapa cepat laba atau 
return atas investasi dalam bentuk asset perusahaan (Brigham & 
Houston, 2001:96).  
Rumusnya yaitu : 
Aktiva Total




c. Leverage ratio 
Financial leverage menjelaskan bagaimana suatu perusahaan 
melakukan pembiayaan keuangan melalui penggunaan utang (debt). 
debt-equity ratio (DER) merupakan salah satu rasio dalam kelompok 
leverage ratio. Menurut Namora (2006) banyaknya utang yang 
digunakan oleh perusahaan mempunyai pengaruh positif dan juga 
negatif terhadap nilai perusahaan dan biaya modal.  






d. Market-Based Ratio 
Pada market-based ratio diproksikan dengan PER dan PBV. 
PER merupakan rasio harga saham terhadap earning. Rasio ini 
mengindikasikan besarnya rupiah yang harus dibayarkan investor 
untuk memperoleh satu rupiah earning perusahaan (Tandelilin, 
2001:243)  
Rumusnya yaitu : 
sahamlembar per bersih  Laba
sahamlembar per  Harga
=PER  
Rasio PBV dihitung dengan membagi harga pasar per saham 
dengan nilai buku perusahaan. Rasio ini menunjukkan seberapa jauh 
suatu perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan relatif 
terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. Semakin besar rasio, 
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semakin besar nilai pasar (market value) dibandingkan nilai buku 
(book value).  
Rumusnya yaitu : 
sahamlembar per buku  Nilai
sahamlembar per  Harga
=PBV  
 Dividend payout ratio (DPR) dihitung dengan cara membagi 
jumlah dividen yang dibagikan ke pemegang saham dengan laba 
bersih yang diperoleh. Rasio ini menunjukkan seberapa besar 
prosentase dividen yang dibagikan kepada pemegang saham yang 
berasal dari keuntungan perusahaan. Semakin besar rasio prosentase, 
semakin besar dividen yang dibagikan dibandingkan dengan laba yang 
ditahan.  
Rumusnya yaitu : 
bersih Laba
 saham pemeganguntuk Deviden 
=DPR
 
e. Long-term Capital Investment 
Merupakan perbandingan antara jumlah aktiva tetap yang 
diinvestasikan dengan total aktiva yang dimilki oleh perusahaan. Hal 
ini menunjukkan jika suatu perusahaan berniat untuk berinvestasi 
dalam jangka waktu yang lama pada suatu negara atau wilayah bisnis 
maka aktiva tetap yang akan ditanamkan akan relatif tinggi. 
Rumusnya yaitu : 
Aktiva Total





f. Inventory turnover 
Inventory turnover memberikan gambaran kasar dari setiap 
item dari persedian suatu perusahaan akan terjual habis dan diganti 
kembali atau ”berputar” sebanyak berapa kali dalam setahun (Brigham 
dan Houston, 2006:97). Jika suatu perusahaan mempunyai rasio 
inventory turnover lebih kecil dari rata-rata industri bisa dikatakan 
perusahaan tersebut menyimpan inventory atau persediaan yang lebih 
banyak, sehingga dimungkinkan kelebihan persediaan ini 
mencerminkan sesuatu yang tidak produktif (Brigham dan Houston, 
2006:97).  
Rumusnya yaitu : 
Persediaan
  Sold Good ofCost 
 turnoverInventory =  
 
E. METODE ANALISIS DATA 
Penelitian ini melalui dua tahapan analisis dengan menggunakan 
beberapa alat analisis data untuk mencapai tujuan penelitian, yakni software 
Statistical Package for Social Science (SPSS) Version 11.5 dan Microsoft 
Excel 2007. 
1. Analisis Deskriptif 
Analisis deskriptif digunakan untuk mengetahui nilai-nilai statistik 
dari masing-masing variabel yang digunakan dalam penelitian. Analisis ini 
menghitung nilai minimum, maksimum, mean dan standar deviasi dari 
variabel dependen dan independen. 
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2. Tahap I 
a. Uji Normalitas Data 
Uji normalitas data dilakukan untuk melihat kenormalan 
distribusi data variabel untuk mengetahui alat analisis apa yang akan 
digunakan dalam pengujian perbedaan market performance dan 
kinerja keuangan perusahaan multinasional dengan perusahaan 
domestik, apakah akan menggunakan uji parametrik ataukah non-
parametrik. Alat uji normalitas yang dipakai dalam penelitian ini 
adalah uji Kolmogorov-Smirnov. Kriteria yang digunakan adalah 
pengujian dua sisi (two-tailed test) yaitu membandingkan p-value 
yang diperoleh dengan taraf signifikansi yang telah ditentukan (5%). 
Apabila p-value > 0,05 maka data tersebut bisa dikatakan telah 
terdistribusi dengan normal. 
b. Uji Beda Rata-rata untuk Dua Sampel Independen 
Berdasarkan Santoso (2003:118) Alat uji beda yang akan 
digunakan tergantung dalam hasil uji normalitas data, apabila variabel-
variabel yang akan diuji pada kedua jenis perusahaan, yaitu perusahaan 
mutinasional dengan perusahaan domestik keduanya terdistribusi secara 
normal maka akan digunakan uji parametrik yaitu uji beda independent 
sample t-test.  
Apabila variabel-variabel yang akan diuji pada kedua jenis 
perusahaan, yaitu perusahaan mutinasional dengan perusahaan 
domestik salah satunya tidak terdistribusi secara normal maka akan 
digunakan uji non-parametrik yaitu uji beda Mann-Whitney.  
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Uji beda ini akan digunakan untuk menguji hipotesis satu (H1) 
dan hipotesis tiga (H3). Dimana menguji apakah terdapat perbedaan 
market performance yang diproksikan dengan sharpe’s measure antara 
perusahaan mutinasional dengan perusahaan domestik untuk hipotesis 
satu (H1) dan untuk menguji apakah terdapat perbedaan variabel-
variabel kinerja keuangan antara perusahaan mutinasional dengan 
perusahaan domestik untuk hipotesis tiga (H3). Sedangkan untuk 
hipotesis dua (H2) diuji dengan cara membandingkan mean dari market 
performance dari kedua jenis perusahaan untuk mencari mana yang 
lebih tinggi atau unggul. 
 
3. Tahap II 
a. Normalitas 
Menurut Ghozali (2006:110) uji normalitas bertujuan untuk 
menguji apakah model regresi, variabel penggangu atau residual 
memiliki distribusi normal. Seperti yang diketahui berdasarkan 
Gujarati (2003:151) bahwa uji t dan uji F mengasumsikan bahwa nilai 
residual harus mengikuti distribusi normal. Kalau asumsi ini dilanggar 
maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil. 
Dalam Nachrowi dan Usman (2006:21) Pengujian normalitas residual 
digunakan untuk menghindari adanya variasi variabel dependen yang 




Alat uji normalitas residual yang dipakai dalam penelitian ini 
adalah uji Kolmogorov-Smirnov. Kriteria yang digunakan adalah 
pengujian dua sisi (two-tailed test) yaitu membandingkan p-value 
yang diperoleh dengan taraf signifikansi yang telah ditentukan (5%). 
Apabila p-value > 0,05 maka residual dalam model tersebut bisa 
dikatakan telah terdistribusi dengan normal, sehingga model regresi 
layak digunakan. Model yang baik adalah model yang memiliki 
distribusi residual normal. 
 
b. Pengujian Asumsi Klasik 
Ada beberapa jenis asumsi yang harus dipenuhi agar parameter 
dalam model regresi linear klasik bersifat BLUE (Best Linier 
Unbiased Estimatior). Sehingga diperlukan uji asumsi klasik antara 
lain : 
1) Multikolinieritas 
Suatu hubungan yang sempurna antara beberapa variabel 
independen (bebas) dalam model regresi akibat adanya 
multikolinieritas adalah estimasi akan terafiliasi sehingga timbul 
bias. Uji ini dilakukan dengan melihat nilai VIF. Apabila VIF 
melebihi angka 10, maka telah terjadi mulitikolinieritas dan jika 







Korelasi antara anggota serangkaian observasi yang terletak 
berderetan menurut waktu (data time series) atau korelasi antara 
tempat yang berdekatan (data cross section). Uji yang digunakan 
untuk mendeteksi autokorelasi adalah uji Statistics Q : Box-Pierce 
dan Ljung Box, digunakan untuk melihat autokorelasi dengan lag 
lebih dari dua (by default SPSS menguji sampai lag 16). Kriteria 
ada tidaknya autokorelasi adalah jika jumlah lag yang signifikan 
dengan mempunyai nilai p-value < 0,05 berjumlah lebih dari dua 
maka dikatakan terjadi autokorelasi. Jika lag yang signifikan dua 
atau kurang dari dua, maka dikatakan tidak terjadi autokorelasi 
(Ghozali, 2006:102) . 
 
3) Heteroskedastisitas 
Heteroskedastisitas diartikan sebagai penyebaran titik data 
regresi yang tidak sama (hetero). Uji heteroskedastisitas  bertujuan 
untuk menguji apakah model regresi terjadi ketidaksamaan 
variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain 
(Ghozali, 2006:105). Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui 
gambaran hubungan antara nilai yang diprediksi dengan 
Studendized Delete Residual nilai tersebut. Model regresi yang baik 
adalah Homoskedastisitas, dimana model regresi yang memiliki 
hubungan antara nilai yang diprediksi dengan Studendized Delete 
Residual nilai tersebut sehingga tidak terjadi Heteroskedastisitas.  
65 
 
Ada tidaknya heteroskedastisitas pada suatu model dapat 
dilihat dari pola gambar Scatterplot model tersebut. Menurut 
Ghozali (2006:105) dasar analisis dalam menggunakan gambar 
Scatterplot untuk menyatakan bahwa model regrsi linier berganda 
terdapat atau tidaknya heteroskedastisitas dengan dasar sebagai 
berikut: 
(a) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk 
pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian 
menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi 
heteroskedastisitas. 
(b) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas 
dan dibawah atau sekitar angka 0 pada sumbu Y, maka tidak 
terjadi heteroskedastisitas. 
 
c. Analisis Pengaruh Rasio Keuangan terhadap Sharpe’s Measure 
Karena penelitian ini akan menggunakan pooled data yaitu data 
yang merupakan kombinasi antara data time series dan data cross 
section, maka penulis akan menggunakan metode fixed effect dimana 
akan melakukan kontrol atau dummy terhadap perbedaan runtut waktu 
(time effect) seperti pada penelitian yang dilakukan Kusuma (1999). 
Regresi linier berganda ini digunakan untuk mengetahui 
pengaruh kinerja keuangan terhadap sharpe’s measure secara 
bersama-sama maupun parsial. Model persamaan regresi berganda 
yang digunakan pada penelitian ini adalah : 
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Sharpei = α + β1 Quick + β2 ROA + β3 DER + β4 PER + β5 PBV + 
β6 DPR + β7 Capital + β8 Inventory + λ1 DT06 +λ2 
DT07 + ε 
 
Ri = return saham individual 
α = intercept 
β1 - β8 = koefisien regresi 
λ1 – λ2 = koefisien dummy 
Sharpe = Sharpe’s measure 
Quick = Quick Ratio 
ROA = Return On Asset 
DER = Debt to equity ratio 
PER = Price to earning 
PBV = Price to book value 
DPR = Dividend Payout Ratio 
Capital = Long-term capital Investment 
Inventory = Inventory turnover 
ε = error term 
DT06 =  Dummy tahun 2006, dimana bernilai 1 untuk obsevasi tahun 
2006, dan bernilai 0 untuk obsevasi tahun lainnya. 
DT07 =  Dummy tahun 2007, dimana bernilai 1 untuk obsevasi tahun 




Uji regresi berganda ini digunakan untuk menguji hipotesis 
empat (H4) hingga dua belas (H13). Dimana untuk mengetahui apakah 
kinerja keuangan mempunyai pengaruh terhadap market performance 
baik secara simultan pada hipotesis empat (H4) dan lima (H5)  serta 
secara parsial pada hipotesis enam (H6)  hingga dua belas (H13) 
1) Pengujian koefisien regresi secara bersama-sama (Uji F) 
Uji simultan dengan F-test digunakan untuk mengetahui 
pengaruh secara bersama-sama variabel independen terhadap 
variabel dependen 
Pedoman yang digunakan untuk menerima atau menolak 
hipotesis jika hipotesis alternatif yang diusulkan (Nugroho, 
2005:53) : 
§ Ha diterima jika F hitung > F tabel, atau nilai p-value pada 
kolom sig. < level of significant (α = 0.05). 
§ Ha ditolak jika F hitung < F tabel, atau nilai p-value pada 
kolom sig. > level of significant (α = 0.05). 
 
2) Pengujian Koefisien Regresi secara Parsial (Uji t) 
Uji-t bertujuan untuk mengetahui apakah variabel 
independen secara parsial (individu) berpengaruh terhadap variabel 
dependen dengan asumsi variabel independen lain konstan. 
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Pedoman yang digunakan untuk menerima atau menolak 
hipotesis jika hipotesis alternatif yang diusulkan (Nugroho, 
2005:53) : 
§ Ha diterima jika t-hitung > t-tabel, atau nilai p-value pada 
kolom sig. < level of significant (α = 0.05). 
§ Ha ditolak jika t-hitung < t-tabel, atau nilai p-value pada kolom 
sig. > level of significant (α = 0.05). 
 
3) Uji Koefisien Determinasi (R2 dan Adjusted R2) 
Menurut Ghozali (2006:83) Koefisien determinasi pada 
intinya digunakan untuk mengetahui tingkat ketepatan perkiraaan 
dalam analisis regresi. Koefisien determinasi (R2) mengukur 
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi 
variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara 0 dan 
1. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel independen 
dalam menjelaskan variabel dependen amat terbatas. R2 dikatakan 
baik jika semakin mendekati 1, jika R2 sama dengan 1 berarti 
bahwa variabel independen berpengaruh sempurna terhadap 
variabel dependen. Sedangkan jika R2 sama dengan 0 maka tidak 
ada pengaruh varibel independen terhadap variabel dependen. 
Adjusted R2 merupakan R2 yang telah disesuaikan dimana Adjusted 
R2 digunakan untuk menutup kelemahan dari koefisien determinasi 




ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
A. Hasil Pengumpulan Data 
Data yang dikumpulkan merupakan data sekunder yang berupa data 
keuangan perusahaan yang terdaftar di BEI pada tahun 2004 hingga tahun 2007.  
Berdasarkan kriteria pengambilan sampel yang telah dikemukakan sebelumnya, 
maka diperoleh :  
TABEL IV. 1 
SELEKSI KRITERIA SAMPEL 
Seleksi Kriteria Sampel MNC DMC 
Jumlah perusahaan terdaftar per grup sampel (Bramantyo, 2008) 54 88 
Less :    
Perusahaan tidak membukukan keuntungan bersih positif  20 49 
Tidak mengeluarkan dividen selama tiga tahun berturut-turut  9 22 
Perusahaan mengalami delisting 0 0 
Perlengkapan data perdagangan tidak lengkap 1 1 
Jumlah sampel per tahun 24 16 
 
Kriteria perusahaan multinasional yaitu semua perusahaan yang 
melakukan kegiatan operasional di lebih dari dua negara yaitu Indonesia dan 
satu di luar negeri (Hill, 2003:17). Sedangkan perusahaan domestik 
merupakan perusahaan yang kegiatan operasionalnya hanya berada di satu 
negara dalam hal ini yang dimaksud adalah Indonesia (Bramantyo, 2008). 
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Berdasarkan pengklasifikasian kriteria diatas maka didapatkan 24 perusahaan 
multinasional dan 16 perusahaan domestik tiap tahunnya. Sehingga dengan 
metode pooled data selama tiga periode penelitian regresi akan didapatkan 72 
observasi perusahaan multinasional dan 48 observasi perusahaan domestik. 
Dan untuk selanjutnya jumlah sampel tersebut yang akan dianalisis. 
 
TABEL IV. 2 
DAFTAR PERUSAHAAN YANG TERPILIH 

























PT AQUA GOLDEN MISSISSIPPI 
PT DELTA DJAKARTA 
PT INDOFOOD SUKSES MAKMUR 
PT MAYORA INDAH 
PT MULTI BINTANG INDONESIA 
PT HM SAMPOERNA 
PT INDO-RAMA SYNTETICS 
PT SEPATU BATA 
PT AKR CORPORINDO 
PT LAUTAN LUAS 
PT LION MESH PRIMA 
PT LION METAL WORK 
PT SUMI INDO KABEL 
PT ASTRA GRAPHIA 
PT ASTRA INTERNATIONAL 
PT ASTRA OTOPARTS 
PT BRANTA MULIA 
PT HEXINDO ADIPERKASA 
PT UNITED TRACTOR 
PT BRISTOL-MYERS SQUIBB 
PT MERCK 
PT TEMPO SCAN PASIFIC 
PT. MANDOM INDONESIA 

















PT FAST FOOD INDONESIA 
PT TUNAS BARU LAMPUNG 
PT BENTOEL INERNATIONAL INVESTAMA 
PT GUDANG GARAM 
PT PAN BROTHERS TEX 
PT COLORPAK INDONESIA 
PT SORINI AGRO ASIA CORPORINDO 
PT EKADHARMA INTERNATIONAL 
PT KAGEO IGAR JAYA 
PT TRIAS SENTOSA 
PT SEMEN GRESIK 
PT CITRA TUBINDO 
PT METRODATA ELECTRONICS 
PT SELAMAT SEMPURNA 
PT TUNAS RIDEAN 
PT KIMIA FARMA 







B. Statistik Deskriptif 
Tujuan dilakukannya analisis deskriptif adalah untuk mengetahui 
bagaimana karakteristik dari masing-masing variabel penelitian. Penelitian ini 
menggunakan sembilan variabel penelitian yaitu Sharpe’s Measure sebagai 
variabel dependen dan delapan variabel independen yaitu Quick Ratio (Quick), 
Return On Asset (ROA), Debt to Equity (DER), Price Earning Ratio (PER), Price 
Book Value (PBV), Dividend Payout Ratio (DPR), Long-term capital investment 
(Capital) dan Inventory turnover (Inventory). 
Sharpe’s measure mengukur seberapa besar penambahan hasil investasi 
(kompensasi) yang diperoleh untuk setiap unit risiko yang diambil. Semakin besar 
nilai Sharpe’s measure mengindikasikan semakin besar pula kompensasi yang 
akan diterima investor atas setiap unit risiko yang diambil. Sedangkan uraian 
tentang variabel-variabel kinerja keuangan dapat dilihat pada bab sebelumnya. 
Pada tabel IV.3 dan IV.4 berikut ini akan dilaporkan statistik deskriptif 




Perusahaan Sharpe Quick ROA DER PER PBV DPR Capital Inventory 
Sampel MNC 72 72 72 72 72 72 72 72 72 
Mean 0.2404 1.4191 11.3082 0.9526 13.6964 2.7711 47.1553 0.3283 7.5354 
Minimum -0.5 0.23 0.84 0.11 2.66 0.13 9.07 0.09 1.20 
Maximum 1.11 6.38 40.15 2.56 85.66 21.26 220.00 0.62 66.05 
Standard Deviation 0.286 1.290 8.776 0.645 13.117 3.689 36.985 0.122 11.2206 
IHSG 0.4991         
Sumber : Data yang diolah 
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Berdasarkan tabel IV.3 jumlah sampel perusahaan multinasional sebanyak 
72 observasi dengan mean atau rata-rata sharpe’s measure perusahaan 
multinasional sebesar 0,2404 dan rata-rata sharpe’s measure IHSG sebesar 
0,4991 atau bisa dikatakan bahwa rata-rata kinerja sharpe’s measure perusahaan 
multinasional tidak lebih unggul dari kinerja sharpe’s measure IHSG. Untuk 
mean Quick Ratio sebesar 1,4191. ROA perusahaan multinasional sebesar 
11,3082. DER sebesar 0,9526. PER sebesar 13,6964. PBV sebesar 2,7711. DPR 
sebesar 47,1553. Long-term capital investment sebesar 0,3283 dan Inventory 
Turnover sebesar 7,5354. 
Tabel IV.4 
Perusahaan Domestik 
Perusahaan Sharpe Quick ROA DER PER PBV DPR Capital Inventory 
Sampel DMC 48 48 48 48 48 48 48 48 48 
Mean 0.1118 1.0020 6.0598 1.0181 15.788 1.4369 36.7249 0.2919 5.828 
Minimum -0.72 0.28 0.43 0.19 4.19 0.42 .14 0.04 0.37 
Maximum 0.89 2.75 17.28 3.73 51.95 4.62 80.91 0.70 22.99 
Standard Deviation 0.3731 0.5035 3.9109 0.8206 10.5604 0.9031 18.998 0.1554 5.0863 
IHSG 0.4991         
Sumber : Data yang diolah 
 
Berdasarkan tabel IV.4 jumlah sampel perusahaan domestik sebanyak 48 
observasi dengan mean atau rata-rata sharpe’s measure perusahaan multinasional 
sebesar 0,1118 dan rata-rata sharpe’s measure IHSG sebesar 0,4991 atau bisa 
dikatakan bahwa rata-rata kinerja sharpe’s measure perusahaan domestik tidak 
lebih unggul dari kinerja sharpe’s measure IHSG. Untuk mean Quick Ratio 
sebesar 1.002. ROA perusahaan multinasional sebesar 6,0598. DER sebesar 
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1,0181. PER sebesar 15,788. PBV sebesar 1,4369. DPR sebesar 36,7249. Long-
term capital investment sebesar 0,2919 dan Inventory Turnover sebesar 5,8283. 
 
C. TAHAP I 
1. Uji Normalitas Data 
Sebelum melangkah ke tahap analisis uji beda, terlebih dahulu 
dilakukan pengujian normalitas data. Untuk menguji normalitas data 
dilakukan dengan menggunakan One-Sample Kolmogorov Smirnov test. 
Pengujian dilakukan dengan tingkat signifikansi (α) sebesar 0.05 atau tingkat 
kepercayaan 95 %. Hasil pengujian normalitas data disajikan dalam Tabel 
IV.5 dan Tabel IV.6 berikut ini : 
TABEL IV. 5 
























p > 0.05 
p > 0.05 
p > 0.05 
p > 0.05 
p > 0.05 
p > 0.05  
p > 0.05 
p > 0.05 










Sumber : Data yang diolah 
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TABEL IV. 6 
























p > 0.05 
p > 0.05 
p > 0.05 
p > 0.05 
p > 0.05 
p > 0.05  
p > 0.05 
p > 0.05 











Berdasarkan hasil pengujian normalitas data tersebut diketahui bahwa 
pada perusahaan multinasional variabel sharpe’s measure, ROA, DER, Long-
term capital investment berdistribusi secara normal. Sedangkan variabel quick 
ratio, PER, PBV, DPR dan inventory turnover berdistribusi secara tidak 
normal. 
Pada perusahaan domestik hasil pengujian normalitas data tersebut 
diketahui bahwa sharpe’s measure, quick ratio, ROA, PER, PBV, DPR, Long-
term capital investment berdistribusi secara normal. Sedangkan variabel DER, 





2. Pengujian Uji Beda Dua Sampel Independen 
Berdasarkan hasil uji normalitas data diatas didapatkan ada beberapa 
variabel yang tidak terdistribusi secara normal, maka untuk menggunakan uji 
beda parametrik tidak dapat dilakukan sehingga akan digunakan uji beda non 
parametrik. Apabila terdapat variabel yang berdistribusi secara normal pada 
kedua grup sampel maka akan digunakan uji beda Independent Samples T–
Test agar dapat lebih valid, sedangkan apabila terdapat variabel yang 
berdistribusi tidak normal walau hanya pada salah satu grup sampel saja maka 
akan digunakan uji beda Mann-Whitney. 
a. Sharpe’s measure 
Analisis uji beda yang digunakan untuk menganalisis apakah ada 
perbedaan sharpe’s measure  perusahaan multinasional dengan perusahaan 
domestik menggunakan independent samples t–test karena kedua data 
terdistribusi secara normal. Hasil analisis dapat dilihat pada Tabel IV.7. 
 
TABEL IV.7 




T: Pr>(t) 0.046 
Sumber : Data yang diolah 
 
Berdasarkan hasil analisis uji beda independent samples t-test 
didapatkan bahwa tingkat signifikansi yang lebih kecil daripada taraf 
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signifikansinya (0,046 < 0,05). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
H1 diterima, yang berarti terdapat perbedaan sharpe’s measure perusahaan 
multinasional dengan sharpe’s measure perusahaan domestik. 
Berdasarkan hasil analisis di atas didapatkan nilai mean atau rata-rata 
sharpe’s measure perusahaan multinasional lebih besar dari nilai mean atau 
rata-rata sharpe’s measure perusahaan domestik (0,2404 > 0,1118). 
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa H2 diterima, yang berarti 
sharpe’s measure perusahaan multinasional lebih unggul daripada sharpe’s 
measure perusahaan domestik. 
 
b. Kinerja Keuangan 
Analisis uji beda yang digunakan untuk menganalisis apakah ada 
perbedaan variabel-variabel kinerja keuangan pada perusahaan 
multinasional dengan perusahaan domestik akan digunakan alat analisis uji 
beda Independent Samples T - Test dan Mann-Whitney. Hasil analisis dapat 
dilihat pada Tabel IV.8. 
TABEL IV.8 
Uji Beda Dua Sampel Independen Kinerja Keuangan  
Perusahaan Quick ROA DER PER PBV DPR Capital Inventory 
Multinasional 1.4191 11.3082 0.9526 13.6964 2.7711 47.1553 0.3283 7.5354 
Domestik 1.0020 6.0598 1.0181 15.7887 1.4369 36.7249 0.2919 5.8283 
T: Pr>(t) 0.035 0.000 0.627 0.358 0.016 0.740 0.155 0.325 
Mann-Whitney: PR>(Z) 0.496 0.000 0.917 0.038 0.090 0.272 0.057 0.204 





Berdasarkan Tabel di atas didapatkan nilai mean Quick ratio, ROA, 
PBV, DPR, Capitalization, Inventory turnover perusahaan multinasional 
lebih besar dibanding perusahaan domestik Sedangkan nilai mean DER, 
PER perusahaan multinasional lebih kecil dibanding perusahaan domestik 
Berdasarkan hasil analisis di atas didapatkan Quick ratio memiliki 
tingkat signifikansi Mann-Whitney yang lebih besar daripada taraf 
signifikansinya (0,496 > 0,05). ROA memiliki tingkat signifikansi 
independent t-test yang lebih kecil daripada taraf signifikansinya (0,000 < 
0,05). DER memiliki tingkat signifikansi Mann-Whitney yang lebih besar 
daripada taraf signifikansinya (0,917 > 0,05). PER memiliki tingkat 
signifikansi Mann-Whitney yang lebih kecil daripada taraf signifikansinya 
(0,038 < 0,05). PBV memiliki tingkat signifikansi Mann-Whitney yang 
lebih besar daripada taraf signifikansinya (0,090 > 0,05). DPR memiliki 
tingkat signifikansi Mann-Whitney yang lebih besar daripada taraf 
signifikansinya (0,272 > 0,05). Long-term capital investment memiliki 
tingkat signifikansi independent t-test yang lebih besar daripada taraf 
signifikansinya (0,155 > 0,05). Inventory turnover memiliki tingkat 
signifikansi Mann-Whitney yang lebih besar daripada taraf signifikansinya 
(0,204 > 0,05). 
Dengan demikian hanya terdapat dua variabel keuangan yang 
terbukti berbeda yaitu ROA dan PER sedangkan enam variabel lainnya 
tidak berbeda secara statistik, sehingga dapat disimpulkan bahwa pada 
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variabel ROA dan PER H3 diterima, yang berarti perusahaan multinasional 
memiliki kinerja keuangan ROA dan PER yang berbeda dengan 
perusahaan domestik. Sedangkan pada variabel Quick ratio, DER, PBV, 
DPR, Long-term capital investment, Inventory turnover H3 ditolak, yang 
berarti bahwa perusahaan multinasional memiliki kinerja keuangan Quick 
ratio, DER, PBV, DPR, Long-term capital investment dan Inventory 
turnover yang tidak berbeda dengan perusahaan domestik. 
 
D. TAHAP II 
1. Uji Normalitas 
Pengujian normalitas dalam regresi pada penelitian akan digunakan 
pengujian normalitas residual yang digunakan untuk menghindari adanya 
variasi variabel dependen yang tidak nampak pada regresi tetapi akan termuat 
pada nilai residualnya. Alat analisis Kolmogorov-Smirnov. Pengujian 
dilakukan dengan tingkat signifikansi (α) sebesar 0.05 atau tingkat 
kepercayaan 95 %. Hasil pengujian heterokedastisitas disajikan dalam Tabel 
IV.9 dan Tabel IV.10  berikut ini. 
TABEL IV. 9 
Hasil Uji Normalitas Residual  
Perusahaan Multinasional 
Indikator p - value Keterangan Distribusi 
Unstandardized 
Residual 
0.821 p > 0.05 Normal 




Berdasarkan hasil pengujian normalitas residual diketahui bahwa nilai 
residual perusahaan multinasional mengikuti distribusi normal, sehingga 
model regresi layak atau valid untuk digunakan. 
 
TABEL IV. 10 
Hasil Uji Normalitas Residual 
Perusahaan Domestik 
Indikator p - value Keterangan Distribusi 
Unstandardized 
Residual 
0.855 p > 0.05 Normal 
 Sumber : Data yang diolah 
 
Berdasarkan hasil pengujian normalitas residual diketahui bahwa nilai 
residual perusahaan domestik mengikuti distribusi normal, sehingga model 
regresi layak atau valid untuk digunakan. 
 
2.  Uji Asumsi Klasik 
 Sebelum dilakukan analisis regresi, terlebih dahulu harus dilakukan 
pengujian asumsi klasik. Ada beberapa jenis asumsi yang harus dipenuhi agar 
parameter dalam multiple regression bersifat BLUE (Best Linier Unbiased 
Estimator). Sehingga diperlukan uji asumsi klasik antara lain : 
a. Multikolinieritas 
Untuk menguji multikolinieritas data dilakukan dengan dengan melihat 
nilai VIF. Apabila VIF melebihi angka 10, maka telah terjadi 
mulitikolinieritas dan jika dibawah 10 maka tidak terjadi Multikolinieritas. 
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Hasil pengujian Multikolinieritas data disajikan dalam Tabel IV.11 berikut 
ini. 
TABEL IV. 11 
Hasil Uji Multikolinieritas 
Perusahaan Multinasional dan Perusahaan Domestik 
MNC DMC Indikator 


























Nilai VIF < 10 
Nilai VIF < 10 
Nilai VIF < 10 
Nilai VIF < 10 
Nilai VIF < 10 
Nilai VIF < 10 
Nilai VIF < 10 
Nilai VIF < 10 
Sumber : Data yang diolah 
  
Berdasarkan hasil pengujian Variance Inflation Factor (VIF) 
menunjukkan bahwa Quick, ROA, DER, PER, PBV, DPR, Long-term 
capital investment dan Inventory turnover pada perusahaan multinasional 
dan perusahaan domestik tidak memiliki nilai VIF lebih dari 10, sehingga 
dapat disimpulkan bahwa tidak ada multikolinieritas antar variabel 






Uji yang digunakan untuk mendeteksi autokorelasi adalah uji Statistics 
Q : Box-Pierce dan Ljung Box. Pengujian dilakukan dengan tingkat 
signifikansi (α) sebesar 0.05 atau tingkat kepercayaan 95 %. Hasil 
pengujian autokorelasi disajikan dalam Tabel IV.12 berikut ini. 
TABEL IV. 12 
Hasil Uji Autokorelasi 
Perusahaan Multinasional dan Perusahaan Domestik 
Lag MNC DMC Tingkat Signifikansi Keterangan 
1 0.965 0.841 α = 0.05 p > 0.05 
2 0.996 0.816 α = 0.05 p > 0.05 
3 0.973 0.935 α = 0.05 p > 0.05 
4 0.989 0.979 α = 0.05 p > 0.05 
5 0.990 0.976 α = 0.05 p > 0.05 
6 0.585 0.622 α = 0.05 p > 0.05 
7 0.660 0.476 α = 0.05 p > 0.05 
8 0.604 0.584 α = 0.05 p > 0.05 
9 0.653 0.663 α = 0.05 p > 0.05 
10 0.587 0.724 α = 0.05 p > 0.05 
11 0.673 0.796 α = 0.05 p > 0.05 
12 0.745 0.855 α = 0.05 p > 0.05 
13 0.493 0.875 α = 0.05 p > 0.05 
14 0.458 0.880 α = 0.05 p > 0.05 
15 0.490 0.891 α = 0.05 p > 0.05 
16 0.414 0.634 α = 0.05 p > 0.05 
Sumber : Data yang diolah 
 
Oleh karena tidak ada satu pun lag yang signifikan pada tingkat 
signifikansi (α) sebesar 0,05 baik pada perusahaan multinasional dan 
perusahaan domestik, maka dikatakan baik pada perusahaan multinasional 




Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui hubungan antara nilai yang 
diprediksi dengan Studentized Delete Residual nilai tersebut (Nugroho, 
2005). Ada tidaknya heteroskedastisitas pada suatu model dapat dilihat dari 
pola gambar Scatterplot model tersebut. Hasil pengujian heteroskedastisitas 
terhadap model pada penelitian ini baik pada perusahaan multinasional dan 
































Sumber : Output SPSS 
 
GAMBAR IV.1 
































Sumber : Output SPSS 
 
GAMBAR IV.1 
Hasil Pengujian Heterokedastisitas Perusahaan Domestik 
Berdasarkan output SPSS terkait dengan pengujian asumsi klasik 
heterokedastisitas menunjukkan bahwa penyebaran titik-titik data baik pada 
perusahaan multinasional dan perusahaan domestik mempunyai sebaran sebagai 
berikut : 
a. Titik-titik data menyebar diatas dan di bawah atau sekitar angka 0. 
b. Titik-titik data tidak mengumpul hanya diatas atau dibawah saja. 
c. Penyebaran titik-titik data tidak membentuk pola tertentu seperti 
bergelombang melebar kemudian menyempit dan melebar lagi. 
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Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa model regresi linier berganda 
dalam model penelitian ini baik pada perusahaan multinasional maupun 
perusahaan domestik terbebas dari asumsi klasik berupa heterokedastisitas 
sehingga model regresi berganda tersebut layak digunakan dalam penelitian. 
 
E. Uji Regresi 
1. Uji – F 
Untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan terhadap sharpe’s 
measure secara bersama–sama maka digunakan metode regresi linier 
berganda. Hasil analisis dapat dilihat pada Tabel IV.13 dan IV.14. 
TABEL IV.13 
Hasil Regresi Uji F dan Uji t 
Perusahaan Multinasional 
Keterangan Koefisien p-value 
Konstanta -0.240 0.161 
Quick -0.115 0.002* 
ROA 0.017 0.014** 
DER -0.046 0.455 
PER 0.004 0.255 
PBV -0.023 0.187 
DPR 0.001 0.470 
Capital 0.736 0.004* 
Inventory 0.008 0.024** 
DT06 0.278 0.000* 
DT07 0.258 0.001* 
Adjusted R Squared 0.314 
F-Hitung 4.245 
p-value 0.000* 
 Sumber : Data yang diolah 
 
 Keterangan : * (Signifikan pada α 1%) 
 ** (Signifikan pada α 5%)  
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Maka model analisis regresi berganda antara variabel independen 
terhadap variabel dependen adalah sebagai berikut : 
 
Sharpei = -0,240 - 0,115 Quick + 0,017 ROA - 0,046 DER + 0,004 PER – 0,023 
PBV + 0,001 DPR + 0,736 Capital + 0.008 Inventory 
 
Dari hasil persamaan regresi berganda tersebut, masing-masing 
variabel dapat diinterpretasikan terhadap sharpe’s measure sebagai berikut : 
a) Quick Ratio memiliki koefisien bertanda negatif sebesar 0,115. Hal ini 
mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien regresi variabel lain 
tetap (tidak berubah) maka perubahan Quick Ratio sebesar 1 satuan 
akan menurunkan sharpe’s measure sebesar 0,115. 
b) ROA memiliki koefisien bertanda positif sebesar 0,017. Hal ini 
mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien regresi variabel lain 
tetap (tidak berubah) maka perubahan ROA sebesar 1 satuan akan 
menaikkan sharpe’s measure sebesar 0,017. 
c) DER memiliki koefisien bertanda negatif sebesar 0,046. Hal ini 
mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien regresi variabel lain 
tetap (tidak berubah) maka perubahan DER sebesar 1 satuan akan 
menurunkan sharpe’s measure sebesar 0,046. 
d) PER memiliki koefisien bertanda positif sebesar 0,004. Hal ini 
mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien regresi variabel lain 
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tetap (tidak berubah) maka perubahan PER sebesar 1 satuan akan 
menaikkan sharpe’s measure sebesar 0,004. 
e) PBV memiliki koefisien bertanda negatif sebesar 0,023. Hal ini 
mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien regresi variabel lain 
tetap (tidak berubah) maka perubahan PBV sebesar 1 satuan akan 
menurunkan sharpe’s measure sebesar 0,023. 
f) DPR memiliki koefisien bertanda positif sebesar 0,001. Hal ini 
mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien regresi variabel lain 
tetap (tidak berubah) maka perubahan DPR sebesar 1 satuan akan 
menaikkan sharpe’s measure sebesar 0,001. 
g) Long-term capital investment memiliki koefisien bertanda positif 
sebesar 0,736. Hal ini mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien 
regresi variabel lain tetap (tidak berubah) maka perubahan Long-term 
capital investment sebesar 1 satuan akan menaikkan sharpe’s measure 
sebesar 0,736. 
h) Inventory turnover memiliki koefisien bertanda positif sebesar 0,008. 
Hal ini mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien regresi variabel 
lain tetap (tidak berubah) maka perubahan Inventory turnover sebesar 
1 satuan akan menaikkan sharpe’s measure sebesar 0,008. 
 
Variabel dummy tahun 2006 dan 2007 terbukti signifikan sehingga ini 
membuktikan bahwa terjadi perubahan fungsi sharpe’s measure dari tahun ke 
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tahun atau sharpe’s measure perusahaan multinasional bergeser (shift) 
sepanjang waktu karena faktor seperti perubahan kondisi perekonomian dan 
perubahan harga minyak yang dimungkinkan dapat berdampak langsung 
kepada perusahaan-perusahaan. 
Berdasarkan hasil analisis di atas didapatkan signifikansi Uji-F yang 
lebih kecil daripada dari taraf signifikansi (α) sebesar 0,05 (0,000 < 0,05). 
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa H4 diterima, yang berarti bahwa 
kinerja keuangan perusahaan multinasional secara simultan berpengaruh 
terhadap sharpe’s measure perusahaan multinasional. 
 
TABEL IV.14 
Hasil Regresi Uji F dan Uji t 
Perusahaan Domestik 
Keterangan Koefisien p-value 
Konstanta -0.121 0.639 
Quick -0.039 0.703 
ROA 0.051 0.015** 
DER 0.020 0.795 
PER 0.002 0.692 
PBV -0.169 0.037** 
DPR -0.005 0.033** 
Capital -0.077 0.807 
Inventory 0.000 0.989 
DT06 0.564 0.000* 
DT07 0.517 0.000* 
Adjusted R Squared 0.502 
F-Hitung 5.737 
p-value 0.000* 
Sumber : Data yang diolah 
 
Keterangan : * (Signifikan pada α 1%) 




Maka model analisis regresi berganda antara variabel independen 
terhadap variabel dependen adalah sebagai berikut : 
 
Sharpei = -0,121 – 0,039 Quick + 0,051 ROA + 0,020 DER + 0.002 PER - 0.169 
PBV - 0.005 DPR - 0.077 Capital + 0.000 Inventory 
 
Dari hasil persamaan regresi berganda tersebut, masing-masing 
variabel dapat diinterpretasikan terhadap sharpe’s measure sebagai berikut : 
a) Quick Ratio memiliki koefisien bertanda negatif sebesar 0,039. Hal ini 
mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien regresi variabel lain 
tetap (tidak berubah) maka perubahan Quick Ratio sebesar 1 satuan 
akan menurunkan sharpe’s measure sebesar 0,039. 
b) ROA memiliki koefisien bertanda positif sebesar 0,051. Hal ini 
mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien regresi variabel lain 
tetap (tidak berubah) maka perubahan ROA sebesar 1 satuan akan 
menaikkan sharpe’s measure sebesar 0,051. 
c) DER memiliki koefisien bertanda positif sebesar 0,020. Hal ini 
mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien regresi variabel lain 
tetap (tidak berubah) maka perubahan DER sebesar 1 satuan akan 
menaikkan sharpe’s measure sebesar 0,020. 
d) PER memiliki koefisien bertanda positif sebesar 0,002. Hal ini 
mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien regresi variabel lain 
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tetap (tidak berubah) maka perubahan PER sebesar 1 satuan akan 
menaikkan sharpe’s measure sebesar 0,002. 
e) PBV memiliki koefisien bertanda negatif sebesar 0,169. Hal ini 
mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien regresi variabel lain 
tetap (tidak berubah) maka perubahan PBV sebesar 1 satuan akan 
menurunkan sharpe’s measure sebesar 0,169. 
f) DPR memiliki koefisien bertanda negatif sebesar 0,005. Hal ini 
mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien regresi variabel lain 
tetap (tidak berubah) maka perubahan DPR sebesar 1 satuan akan 
menurunkan sharpe’s measure sebesar 0,005. 
g) Long-term capital investment memiliki koefisien bertanda negatif 
sebesar 0,077. Hal ini mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien 
regresi variabel lain tetap (tidak berubah) maka perubahan Long-term 
capital investment sebesar 1 satuan akan menurunkan sharpe’s 
measure sebesar 0,077. 
h) Inventory turnover memiliki koefisien bertanda positif sebesar 0,000. 
Hal ini mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien regresi variabel 
lain tetap (tidak berubah) maka perubahan Inventory turnover sebesar 
1 satuan akan menaikkan sharpe’s measure sebesar 0,000. 
 
 
Variabel dummy tahun 2006 dan 2007 terbukti signifikan sehingga ini 
membuktikan bahwa terjadi perubahan fungsi sharpe’s measure dari tahun ke 
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tahun atau sharpe’s measure perusahaan domestik bergeser (shift) sepanjang 
waktu karena faktor seperti perubahan kondisi perekonomian dan perubahan 
harga minyak yang dimungkinkan dapat berdampak langsung kepada 
perusahaan-perusahaan. 
Berdasarkan hasil analisis di atas didapatkan signifikansi Uji-F yang 
lebih kecil daripada dari taraf signifikansi (α) sebesar 0,05 (0,000 < 0,05). 
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa H5 diterima, yang berarti bahwa 
kinerja keuangan perusahaan domestik secara simultan berpengaruh terhadap 
sharpe’s measure perusahaan domestik.  
 
2. Uji – t 
a. Quick Ratio 
Untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan Quick Ratio terhadap 
sharpe’s measure perusahaan multinasional dan domestik maka digunakan 
metode regresi linier berganda. Hasil analisis dapat dilihat pada Tabel IV.15 
dan IV.16. 
TABEL IV.15 
Hasil Regresi Uji-t Quick Ratio 
Perusahaan Multinasional 
Indikator Signifikansi-t Keterangan Kesimpulan 
Quick ratio 0,002 p < 0,050 Berpengaruh 





Oleh karena sig. uji-t 0,002 atau lebih kecil dari taraf signifikansi (α) 
sebesar 0,05 (0,002 < 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa Quick Ratio 
perusahaan multinasional berpengaruh terhadap sharpe’s measure perusahaan 
multinasional. 
TABEL IV.16 
Hasil Regresi Uji-t Quick Ratio 
Perusahaan Domestik 
Indikator Signifikansi-t Keterangan Kesimpulan 
Quick ratio 0.703 p > 0,050 Tidak berpengaruh 
Sumber : Data yang diolah 
 
Oleh karena karena sig. uji-t 0,703 atau lebih besar dari taraf 
signifikansi (α) sebesar 0,05 (0,703 > 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa 
Quick Ratio perusahaan domestik tidak berpengaruh terhadap sharpe’s 
measure perusahaan domestik. 
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa H6 diterima pada 
perusahaan multinasional, yang berarti bahwa Quick Ratio berpengaruh 
terhadap Sharpe’s measure pada perusahaan multinasional. Namun H6 ditolak 
pada perusahaan domestik, yang berarti bahwa Quick Ratio tidak 








Untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan ROA terhadap sharpe’s 
measure perushaan multinasional dan domestik maka digunakan metode 
regresi linier berganda. Hasil analisis dapat dilihat pada Tabel IV.17 dan 
IV.18. 
TABEL IV.17 
Hasil Regresi Uji-t ROA 
Perusahaan Multinasional 
Indikator Signifikansi-t Keterangan Kesimpulan 
ROA 0,014 p < 0,050 Berpengaruh 
Sumber : Data yang diolah 
 
Oleh karena sig. uji-t 0,014 atau lebih kecil dari taraf signifikansi (α) 
sebesar 0,05 (0,014 < 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa ROA perusahaan 
multinasional berpengaruh terhadap sharpe’s measure perusahaan 
multinasional. 
TABEL IV.18 
Hasil Regresi Uji-t ROA 
Perusahaan Domestik 
Indikator Signifikansi-t Keterangan Kesimpulan 
ROA 0.015 p < 0,050 Berpengaruh 
Sumber : Data yang diolah 
 
Oleh karena sig. uji-t 0,015 atau lebih kecil dari taraf signifikansi (α) 
sebesar 0,05 (0,015 < 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa ROA perusahaan 
domestik berpengaruh terhadap sharpe’s measure perusahaan domestik. 
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Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa H7 diterima, yang berarti 
bahwa ROA berpengaruh terhadap Sharpe’s measure pada perusahaan 
multinasional dan Sharpe’s measure pada perusahaan domestik. 
 
c. DER 
Untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan DER terhadap sharpe’s 
measure perusahaan multinasional dan domestik  maka digunakan metode 
regresi linier berganda. Hasil analisis dapat dilihat pada Tabel IV.19 dan 
IV.20. 
TABEL IV.19 
Hasil Regresi Uji-t DER 
Perusahaan Multinasional 
Indikator Signifikansi-t Keterangan Kesimpulan 
DER 0,455 p > 0,050 Tidak berpengaruh 
Sumber : Data yang diolah 
 
Oleh karena sig. uji-t 0,455 atau lebih besar dari taraf signifikansi (α) 
sebesar 0,05 (0,455 > 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa DER perusahaan 
multinasional tidak berpengaruh terhadap sharpe’s measure perusahaan 
multinasional. 
TABEL IV.20 
Hasil Regresi Uji-t DER 
Perusahaan Domestik 
Indikator Signifikansi-t Keterangan Kesimpulan 
DER 0.795 p > 0,050 Tidak berpengaruh 




Oleh karena sig. uji-t 0,795 atau lebih besar dari taraf signifikansi (α) 
sebesar 0,05 (0,795 > 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa DER perusahaan 
domestik tidak berpengaruh terhadap sharpe’s measure perusahaan domestik. 
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa H8 ditolak, yang berarti 
bahwa DER tidak pengaruh terhadap Sharpe’s measure pada perusahaan 
multinasional dan Sharpe’s measure perusahaan domestik. 
 
d. PER 
Untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan PER terhadap sharpe’s 
measure perushaan multinasional dan domestik  maka digunakan metode 
regresi linier berganda. Hasil analisis dapat dilihat pada Tabel IV.21 dan 
IV.22. 
TABEL IV.21 
Hasil Regresi Uji-t PER 
Perusahaan Multinasional 
Indikator Signifikansi-t Keterangan Kesimpulan 
PER 0,255 p > 0,050 Tidak berpengaruh 
Sumber : Data yang diolah 
 
Oleh karena sig. uji-t 0,255 atau lebih besar dari taraf signifikansi (α) 
sebesar 0,05 (0,255 > 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa PER perusahaan 







Hasil Regresi Uji-t PER 
Perusahaan Domestik 
Indikator Signifikansi-t Keterangan Kesimpulan 
PER 0.692 p > 0,050 Tidak Berpengaruh 
Sumber : Data yang diolah 
 
Oleh karena sig. uji-t 0,692 atau lebih besar dari taraf signifikansi (α) 
sebesar 0,05 (0,692 > 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa PER perusahaan 
domestik tidak berpengaruh terhadap sharpe’s measure perusahaan domestik. 
 Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa H9 ditolak, yang berarti 
bahwa PER tidak berpengaruh terhadap Sharpe’s measure perusahaan 
multinasional dan Sharpe’s measure perusahaan domestik. 
 
e.  PBV 
Untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan PBV terhadap sharpe’s 
measure perushaan multinasional dan domestik  maka digunakan metode 
regresi linier berganda. Hasil analisis dapat dilihat pada Tabel IV.23 dan 
IV.24. 
TABEL IV.23 
Hasil Regresi Uji-t PBV 
Perusahaan Multinasional 
Indikator Signifikansi-t Keterangan Kesimpulan 
PBV 0,187 p > 0,050 Tidak Berpengaruh 




Oleh karena sig. uji-t 0,187 atau lebih besar dari taraf signifikansi (α) 
sebesar 0,05 (0,187 > 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa PBV perusahaan 
multinasional tidak berpengaruh terhadap sharpe’s measure perusahaan 
multinasional. 
TABEL IV.24 
Hasil Regresi Uji-t PBV 
Perusahaan Domestik 
Indikator Signifikansi-t Keterangan Kesimpulan 
PBV 0.037 p < 0,050 Berpengaruh 
Sumber : Data yang diolah 
 
Oleh karena sig. uji-t 0,037 atau lebih kecil dari taraf signifikansi (α) 
sebesar 0,05 (0,037 < 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa PBV perusahaan 
domestik berpengaruh terhadap sharpe’s measure perusahaan domestik. 
 Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa H10 ditolak pada 
perusahaan multinasional, yang berarti bahwa PBV tidak berpengaruh 
terhadap Sharpe’s measure perusahaan multinasional. Namun H10 diterima 
pada perusahaan domestik, yang berarti bahwa PBV berpengaruh terhadap 
Sharpe’s measure perusahaan domestik. 
 
f.  DPR 
Untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan DPR terhadap sharpe’s 
measure perusahaan multinasional dan domestik maka digunakan metode 





Hasil Regresi Uji-t DPR 
Perusahaan Multinasional 
Indikator Signifikansi-t Keterangan Kesimpulan 
DPR 0,470 p > 0,050 Tidak berpengaruh 
Sumber : Data yang diolah 
 
Oleh karena sig. uji-t 0,470 atau lebih besar dari taraf signifikansi (α) 
sebesar 0,05 (0,470 > 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa DPR perusahaan 
multinasional tidak berpengaruh terhadap sharpe’s measure perusahaan 
multinasional. 
TABEL IV.26 
Hasil Regresi Uji-t DPR 
Perusahaan Domestik 
Indikator Signifikansi-t Keterangan Kesimpulan 
DPR 0.033 p < 0,050 Berpengaruh 
Sumber : Data yang diolah 
 
Oleh karena karena sig. uji-t 0,033 atau lebih kecil dari taraf 
signifikansi (α) sebesar 0,05 (0,033 < 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa 
DPR perusahaan domestik berpengaruh terhadap sharpe’s measure 
perusahaan domestik. 
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa H11 ditolak pada 
perusahaan multinasional, yang berarti bahwa DPR tidak berpengaruh 
terhadap Sharpe’s measure perusahaan multinasional. Namun H11 diterima 
pada perusahaan domestik, yang berarti bahwa DPR berpengaruh terhadap 
Sharpe’s measure perusahaan domestik. 
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g.  Long-term Capital Investment 
Untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan long-term capital 
investment terhadap sharpe’s measure perusahaan multinasional dan domestik 
maka digunakan metode regresi linier berganda. Hasil analisis dapat dilihat 
pada Tabel IV.27 dan IV.28. 
TABEL IV.27 
Hasil Regresi Uji-t Long-term Capital Investment 
Perusahaan Multinasional 
Indikator Signifikansi-t Keterangan Kesimpulan 
Capital 0,004 p < 0,050 Berpengaruh 
Sumber : Data yang diolah 
 
Oleh karena sig. uji-t 0,004 atau lebih kecil dari taraf signifikansi (α) 
sebesar 0,05 (0,004 < 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa long-term capital 
investment perusahaan multinasional berpengaruh terhadap sharpe’s measure 
perusahaan multinasional. 
TABEL IV.28 
Hasil Regresi Uji-t Long-term Capital Investment 
Perusahaan Domestik 
Indikator Signifikansi-t Keterangan Kesimpulan 
Capital 0.807 p > 0,050 Tidak berpengaruh 
Sumber : Data yang diolah 
 
Oleh karena karena sig. uji-t 0,807 atau lebih besar dari taraf 
signifikansi (α) sebesar 0,05 (0,807 > 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa 
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long-term capital investment perusahaan domestik tidak berpengaruh terhadap 
sharpe’s measure perusahaan domestik. 
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa H12 diterima pada 
perusahaan multinasional, yang berarti bahwa long-term capital investment 
berpengaruh terhadap sharpe’s measure pada perusahaan multinasional. 
Namun H12 ditolak pada perusahaan domestik, yang berarti bahwa long-
term capital investment tidak berpengaruh terhadap sharpe’s measure pada 
perusahaan domestik. 
 
h.  Inventory Turnover 
Untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan inventory turnover 
terhadap sharpe’s measure perusahaan multinasional dan domestik maka 
digunakan metode regresi linier berganda. Hasil analisis dapat dilihat pada 
Tabel IV.29 dan IV.30. 
 
TABEL IV.29 
Hasil Regresi Uji-t Inventory Turnover  
Perusahaan Multinasional 
Indikator Signifikansi-t Keterangan Kesimpulan 
Inventory 0,024 p < 0,050 Berpengaruh 
Sumber : Data yang diolah 
 
Oleh karena sig. uji-t 0,024 atau lebih kecil dari taraf signifikansi (α) 
sebesar 0,05 (0,024 < 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa inventory 
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Hasil Regresi Uji-t Inventory Turnover 
Perusahaan Domestik 
Indikator Signifikansi-t Keterangan Kesimpulan 
Inventory 0.989 p > 0,050 Tidak berpengaruh 
Sumber : Data yang diolah 
 
Oleh karena karena sig. uji-t 0,989 atau lebih besar dari taraf 
signifikansi (α) sebesar 0,05 (0,989 > 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa 
inventory turnover perusahaan domestik tidak berpengaruh terhadap sharpe’s 
measure perusahaan domestik. 
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa H13 diterima pada 
perusahaan multinasional, yang berarti bahwa inventory turnover 
berpengaruh terhadap sharpe’s measure perusahaan multinasional. Namun 
H13 ditolak pada perusahaan domestik, yang berarti bahwa inventory 
turnover tidak berpengaruh terhadap sharpe’s measure pada perusahaan 
domestik. 
 
3. Uji Koefisien Determinasi (R2 dan Adjusted R2) 
Untuk mengetahui koefisien determinasi atau kemampuan model 
dalam menerangkan variasi variabel independen dapat dilihat pada Tabel 





 Perusahaan Multinasional 
Keterangan R Square Adjusted R Square 
MNC 0.410 0.314 
Sumber : Data yang diolah 
 
Berdasarkan Tabel IV.31 menunjukkan bahwa R Square perusahaan 
multinasional bernilai 0,410 yang berarti kemampuan variabel-variabel 
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen sebesar 41,0% dan 
49,0% diterangkan oleh variabel lain. Adjusted R Square bernilai 0,314 yang 
berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi 
variabel dependen sebesar 31,4% dan 68,6% diterangkan oleh variabel lain 
TABEL IV.32 
Koefisien Determinasi 
 Perusahaan Domestik 
Keterangan R Square Adjusted R Square 
DMC 0.608 0.502 
Sumber : Data yang diolah 
 
Berdasarkan Tabel IV.32 menunjukkan bahwa R Square perusahaan 
domestik bernilai 0,608 yang berarti kemampuan variabel-variabel 
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen sebesar 60,8% dan 
39,2% diterangkan oleh variabel lain. Adjusted R Square bernilai 0,502 yang 
berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi 




1. Market Performance / Sharpe’s Measure 
Pada Tabel IV.7 tampak terdapat perbedaan signifikan antara sharpe’s 
measure perusahaan multinasional dengan sharpe’s measure perusahaan 
domestik dan Tabel IV.7 juga menunjukkan bahwa sharpe’s measure 
perusahaan multinasional lebih unggul dibandingkan sharpe’s measure 
perusahaan domestik. Hasil ini sebagian berlawanan dengan hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Michel dan Shaked (1986) dimana sharpe’s measure 
perusahaan domestik lebih unggul dan signifikan berbeda dibandingkan 
sharpe’s measure perusahaan multinasional. 
Di lain pihak penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh 
Kusuma (1999) dimana terdapat perbedaan antara sharpe’s measure 
perusahaan multinasional dengan sharpe’s measure perusahaan domestik dan 
menunjukkan bahwa sharpe’s measure perusahaan multinasional lebih unggul 
dibandingkan sharpe’s measure perusahaan domestik. 
 
2. Kinerja Keuangan 
Berdasarkan pada Tabel IV.8 hanya terdapat dua variabel kinerja 
keuangan yang terbukti berbeda antara perusahaan mutinasional dan 
perusahaan domestik yaitu ROA dan PER, namun tidak terbukti berbeda pada 
enam variabel kinerja keuangan lainnya yaitu quick ratio, DER, PBV, DPR, 
long-term capital investment dan inventory turnover. Hasil penelitian ini 
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mendukung penelitian Kusuma (1999) dimana pada penelitiannya terbukti 
terdapat perbedaan profitabilitas yang diproksikan dengan ROA dan PER 
antara perusahaan multinasional dan perusahaan domestik, sedangkan variabel 
leverage dalam hal ini yang diproksikan dengan DER memang tidak terbukti 
berbeda antara kedua jenis perusahaan. 
Perbandingan besaran rata-rata kinerja keuangan antara perusahaan 
multinasional dan perusahaan domestik dapat kita lihat juga pada Tabel IV.8, 
dimana rata-rata kinerja keuangan Quick, ROA, PBV, DPR, long-term capital 
investment dan inventory turnover perusahaan multinasional lebih besar 
dibandingkan kinerja keuangan perusahaan domestik. Disisi lain didapatkan 
bahwa perusahaan multinasional mempunyai rata-rata besaran DER dan PER 
yang lebih rendah dibandingkan perusahaan domestik, walaupun kesemuanya 
kecuali ROA dan PER tidak terbukti berbeda. Hasil penelitian ini mengarah 
untuk mendukung penelitian dari Michel dan Shaked (1986) dan Kusuma 
(1999) yang menunjukkan bahwa perusahaan multinasional mempunyai rata-
rata profitabilitas, market price to book value, dividend payout ratio dan long-
term capital investment yang lebih besar dibandingkan perusahaan domestik. 
Penelitian ini juga mengarah untuk mendukung beberapa hasil 
penelitian yang lalu dimana Chen et all (1997) menemukan bahwa debt-equity 
ratio (DER) perusahaan multinasional lebih rendah dibandingkan dengan 
perusahaan domestik. Pada Lee dan Kwok (1988) ditemukan bahwa 
perusahaaan multinasional mempunyai tingkat debt ratio yang relatif lebih 
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rendah dibandingkan perusahaan domestik. Menurut Weston dan Brigham, 
(1994:175) perusahaan dengan tingkat pengembalian yang relatif lebih tinggi 
(ROA) memungkinkan perusahaan untuk membiayai sebagian besar 
pendanaannya dengan dana internal sehingga nilai DER akan relatif lebih 
kecil.  
Hal senada juga diungkapkan oleh Bramantyo (2008) dimana tingkat 
profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan 
multinasional sehingga semakin tinggi tingkat pengembalian suatu perusahaan 
multinasional menunjukkan bahwa struktur permodalan akan lebih banyak 
didominasi oleh ekuitas dibandingkan hutang walaupun perusahaan 
mempunyai kemampuan untuk melakukan pinjaman.  
Berbeda dengan Kusuma (1999) pada penelitian ini didapatkan PER 
perusahaan multinasional lebih rendah dari perusahaan domestik. Hal ini 
mengarah untuk mendukung pada penelitian Basu (1977) didapatkan bahwa 
portofolio dengan nilai price-earning ratio yang relatif rendah mempunyai 
market performance yang tinggi daripada portofolio dengan nilai price-
earning ratio yang relatif tinggi, hal ini mengindikasikan bahwa harga saham 







3. Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Sharpe’s Measure 
a. Perusahaan Multinasional 
Pengaruh secara simultan kinerja keuangan terhadap sharpe’s 
measure terbukti signifikan pada perusahaan mutinasional (Tabel IV.13). 
Hal ini sesuai dengan penelitian Kusuma (1999) dimana terdapat pengaruh 
secara simultan kinerja keuangan terhadap sharpe’s measure pada 
perusahaan multinasional. 
Terdapat empat pengaruh signifikan secara parsial dari variabel 
kinerja keuangan terhadap sharpe’s measure pada perusahaan 
multinasional dimana kinerja keuangan Quick ratio, ROA, Long-term 
Capital Investment dan Inventory turnover berpengaruh secara partial 
terhadap sharpe’s measure perusahaan multinasional. Hal ini sesuai dengan 
penelitian Kusuma (1999) dimana Quick ratio, ROA long-term capital 
investment dan Inventory turnover berpengaruh secara partial terhadap 
sharpe’s measure perusahaan multinasional. Menurut Kusuma (1999) 
ROA, Long-term capital investment dan Inventory turnover perusahaan 
multinasional berpengaruh positif karena besaran keuntungan perusahaan 
dalam pengembalian aset perusahaan menandakan perusahaan beroperasi 
optimal dalam menghasilkan laba, sehingga tingkat pengembalian investasi 
dari investor pun akan meningkat. Disisi lain penambahan atau peningkatan 
investasi pada aktiva tetap dapat diinterprestasikan oleh para pemodal 
sebagai prospek pendapatan dimasa depan. Menurut Brigham dan Houston 
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(2006) besaran inventory turnover menunjukkan seberapa besar efisiensi 
atau efektivitas perusahaan dalam pengelolaan aktivanya dalam hal ini 
persediaan, semakin tinggi nilai inventory turnover menunjukkan 
persediaan berada pada putaran yang optimal, produktif dan mencerminkan 
dengan tingkat pengembalian yang tinggi. Penelitian ini juga mendukung 
penelitian dari Kusuma (1999) dimana variabel DER, PER, PBV dan DPR 
terbukti memang tidak berpengaruh secara partial terhadap sharpe’s 
measure perusahaan multinasional karena memang bukan variabel kunci 
untuk memonitor sharpe’s measure perusahaan multinasional. 
  
b. Perusahaan Domestik 
Pengaruh secara simultan kinerja keuangan terhadap sharpe’s 
measure terbukti signifikan pada perusahaan domestik (Tabel IV.14). Hal 
ini sesuai dengan penelitian Kusuma (1999) terdapat pengaruh secara 
simultan kinerja keuangan terhadap sharpe’s measure pada perusahaan 
domestik. 
Sedangkan pengaruh parsial kinerja keuangan terhadap sharpe’s 
measure pada perusahaan domestik didapatkan bahwa kinerja keuangan 
ROA, PBV dan DPR berpengaruh secara partial terhadap sharpe’s measure 
perusahaan domestik. Ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Kusuma (1999) dimana return on asset dan market price to book value 
berpengaruh secara partial terhadap sharpe’s measure pada perusahaan 
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domestik. ROA berpengaruh positif terhadap sharpe’s measure karena 
besaran keuntungan perusahaan dalam pengembalian aset perusahaan 
menandakan perusahaan beroperasi optimal dalam menghasilkan laba 
sehingga tingkat pengembalian investasi dari investor pun akan meningkat. 
PBV berpengaruh negatif terhadap sharpe’s measure mempunyai 
makna bahwa apabila nilai rasio PBV semakin turun maka akan menaikkan 
nilai sharpe’s measure. Hal ini konsisten dengan teori dari Bodie, Kane 
dan Markus (1996:576) bahwa analis pasar modal mempertimbangkan 
suatu saham dengan rasio PBV yang rendah merupakan investasi yang 
aman dan relatif menolak saham dengan rasio PBV yang tinggi, hal ini 
menunjukkan bahwa ekspektasi para pemodal lebih menyukai investasi 
yang aman ketika hendak berinvestasi pada perusahaan domestik. 
Disisi lain DPR berpengaruh negatif terhadap sharpe’s measure, 
hal menunjukkan apabila nilai rasio DPR semakin turun maka akan 
menaikkan nilai sharpe’s measure. Hal ini mungkin memunculkan 
ketidaklogisan pemikiran bahwa ketika dividen yang akan diterima oleh 
pemodal mengecil malah akan direspon baik oleh pemodal dengan tanda 
naiknya pengembalian, dalam hal ini sharpe’s measure. Namun 
berdasarkan teori dari Bodie, Kane dan Markus (1996:529) meskipun 
dividen lebih kecil dari kebijakan laba ditahan, yang berikutnya akan 
terjadi pertumbuhan terhadap asset perusahaan karena adanya investasi 
ulang dari laba ditahan yang akan meningkatkan peluang pertumbuhan 
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dividen dimasa yang akan datang, dan direfleksikan dengan harga saham 
saat itu. 
Dilain pihak penelitian ini mendukung penelitian Kusuma (1999) 
dimana terbukti juga bahwa Quick Ratio, leverage, long-term capital 
investment dan inventory turnover terbukti tidak berpengaruh secara partial 
terhadap sharpe’s measure perusahaan domestik. Menurut Kusuma (1999) 
Quick Ratio pada perusahaan domestik kurang begitu penting dan efektif 
karena tingkatan eksposur yang dihadapi relatif lebih rendah, sedangkan 
long-term capital investment tidak berpengaruh pada perusahaan domestik 
karena penggunaan aset tetap yang relatif sedikit dapat diinterprestasikan 
sebagai kurang bagusnya prospek perusahaan dimasa depan.  
Inventory turnover tidak berpengaruh signifikan terhadap sharpe’s 
measure perusahaan domestik, karena menurut Shapiro (1996) dalam 
Kusuma (1999) inventori dalam perusahaan domestik relatif lebih mudah 
dikontrol sehingga inventory bukanlah faktor besar dalam menjelaskan 
market performance. 
Beberapa perbedaan yang terjadi pada penelitian ini dengan 
beberapa penelitian terdahulu (Michel dan Shaked, 1986 ; Kusuma, 1999) 
dimungkinkan terjadi karena perbedaan tahun penelitian dan utamanya 
perbedaaan level atau tingkatan kriteria perusahaan multinasional yang 
digunakan, karena pada penelitian ini menggunakan kriteria perusahaan 
multinasional yang didasarkan pada perusahaan yang beroperasi minimal di 
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dua negara atau tergolong dalam mini multinational enterprise (Hill, 
2003:17) karena keterbatasan sumber dan data yang dimiliki oleh peneliti. 
Pada akhirnya akan relatif berbeda dengan taraf atau tingkatan sampel 
perusahaan multinasional yang digunakan pada penelitian terdahulu yang 






Bab ini merupakan bab penutup di mana disajikan seluruh rangkuman 
hasil perhitungan dan analisis data sebagai suatu kesimpulan. Bab ini juga 
menyajikan keterbatasan penelitian serta saran-saran yang dapat digunakan 
sebagai solusi pengembangan penelitian mendatang. 
 
A. Kesimpulan 
Penelitian ini merupakan replikasi partial dari penelitian yang 
dilakukan oleh Michel dan Shaked (1986), Kusuma (1999). Jumlah sampel 
yang digunakan dalam perhitungan sebanyak 24 perusahaan multinasional 
dan 16 perusahaan domestik dengan metode pooled data, sehingga 
didapatkan 72 observasi perusahaan multinasional dan 48 observasi 
perusahaan domestik. 
Beberapa kesimpulan yang dapat ditarik dari hasil analisis terhadap 
sharpe’s measure dan kinerja keuangan perusahaan multinasional dan 
perusahaan domestik adalah sebagai berikut : 
1. Ukuran market performance yang digunakan adalah sharpe's measure baik 
pada perusahaan multinasional dan perusahaan domestik. Pada penelitian 
ini didapatkan hasil bahwa sharpe’s measure perusahaan multinasional 
berbeda dengan sharpe’s measure perusahaan domestik, sehingga 
hipotesis 1 diterima. 
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2. Hasil penelitian ini juga menemukan bahwa sharpe’s measure perusahaan 
multinasional lebih unggul dibandingkan sharpe’s measure perusahaan 
domestik, sehingga hipotesis 2 diterima. 
3. Penelitian ini menemukan bahwa ROA dan PER perusahaan multinasional 
berbeda dengan perusahaan domestik, sehingga hipotesis 3 diterima. 
Sedangkan pada variabel Quick ratio, DER, PBV, DPR Long-term capital 
investment dan Inventory turnover antara perusahaan multinasional dengan 
perusahaan domestik tidak berbeda, sehingga hipotesis 3 ditolak.   
4. Penelitian ini juga meneliti terkait dengan pengaruh kinerja keuangan 
terhadap sharpe’s measure pada perusahaan multinasional dan perusahaan 
domestik baik secara simultan maupun secara partial. Berikut ringkasan 
kesimpulan: 
a. Kinerja keuangan perusahaan multinasional berpengaruh secara 
simultan terhadap sharpe’s measure perusahaan multinasional, 
sehingga hipotesis 4 diterima. 
b. Kinerja keuangan perusahaan domestik berpengaruh secara simultan 
terhadap sharpe’s measure perusahaan domestik, sehingga hipotesis 5 
diterima. 
c. Quick ratio secara partial terbukti berpengaruh terhadap sharpe’s 
measure perusahaan multinasional, sehingga hipotesis 6 diterima. 
Sedangkan pada perusahaan domestik quick ratio secara partial 
terbukti tidak berpengaruh terhadap sharpe’s measure perusahaan 
domestik, sehingga hipotesis 6 ditolak.  
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d. ROA secara partial terbukti berpengaruh terhadap sharpe’s measure 
perusahaan multinasional dan sharpe’s measure perusahaan domestik, 
sehingga hipotesis 7 diterima. 
e. DER secara partial terbukti tidak berpengaruh terhadap sharpe’s 
measure perusahaan multinasional dan sharpe’s measure perusahaan 
domestik, sehingga hipotesis 8 ditolak. 
f. PER secara partial terbukti tidak berpengaruh terhadap sharpe’s 
measure perusahaan multinasional dan sharpe’s measure perusahaan 
domestik, sehingga hipotesis 9 ditolak. 
g. PBV secara partial terbukti tidak berpengaruh terhadap sharpe’s 
measure perusahaan multinasional, sehingga hipotesis 10 ditolak.  
Sedangkan pada perusahaan domestik PBV secara partial terbukti 
berpengaruh terhadap sharpe’s measure perusahaan domestik, 
sehingga hipotesis 10 diterima. 
h. DPR secara partial terbukti tidak berpengaruh terhadap sharpe’s 
measure perusahaan multinasional, sehingga hipotesis 11 ditolak.  
Sedangkan pada perusahaan domestik DPR secara partial terbukti 
berpengaruh terhadap sharpe’s measure perusahaan domestik, 
sehingga hipotesis 11 diterima. 
i. Long-term capital investment secara partial terbukti berpengaruh 
terhadap sharpe’s measure perusahaan multinasional, sehingga 
hipotesis 12 diterima. Sedangkan pada perusahaan domestik Long-
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term capital investment tidak  terbukti berpengaruh terhadap sharpe’s 
measure perusahaan domestik, sehingga hipotesis 12 ditolak. 
j. Inventory turnover secara partial terbukti berpengaruh terhadap 
sharpe’s measure perusahaan multinasional, sehingga hipotesis 12 
diterima. Sedangkan pada perusahaan domestik Inventory turnover 
tidak  terbukti berpengaruh terhadap sharpe’s measure perusahaan 
domestik, sehingga hipotesis 12 ditolak. 
 
B. Keterbatasan Penelitian 
Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini sebagai berikut : 
3) Beberapa perbedaan dengan penelitian sebelumnya dimungkinkan 
karena penggolongan perusahaan multinasional yang digunakan 
didasarkan pada perusahaan yang beroperasi minimal di dua negara 
atau tergolong dalam mini multinational enterprise (Hill, 2003:17) 
sehingga berbeda dengan sampel perusahaan multinasional yang 
digunakan pada penelitian terdahulu. 
4) Pada penelitian ini market performance diukur menggunakan ukuran 
sharpe yang mengacu kepada risiko (risk-based). Alasan penggunaan 
sharpe’s measure karena pada penelitian sebelumnya sharpe’s measure 
merupakan model yang terbaik (Kusuma, 1999). Ditambah dengan 
asumsi bahwa kebanyakan investor di Indonesia belum well-diversified 
dalam melakukan investasi di pasar modal. Menurut Francis dan 
Ibbotson (2002:400) diversifikasi pada industri yang berbeda 
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(diversifying across industries) terbukti tidak signifikan mengurangi 
risiko. Oleh karena itu risiko yang relevan bagi kebanyakan investor di 
Indonesia adalah standar deviasi. 
 
C. Saran 
Berdasarkan pada hasil penelitian yang telah dilakukan, maka peneliti 
memberikan saran untuk penelitian yang akan datang sebagai berikut : 
1. Bagi perusahaan yang tergolong perusahaan multinasional dalam 
pengambilan keputusan sebaiknya mempertimbangkan variabel quick 
ratio, return on assets, long-term capital investment dan inventory 
turnover, karena terbukti mempunyai pengaruh kuat terhadap sharpe’s 
measure perusahaan multinasional. Bagi perusahaan domestik dalam 
pengambilan keputusan sebaiknya mempertimbangkan variabel return on 
assets, price book value dan dividend payout ratio, karena terbukti 
berpengaruh terhadap sharpe’s measure. 
2. Bagi investor yang hendak berinvestasi pada kedua jenis perusahaan, 
berdasarkan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa return paling tinggi 
diberikan oleh kelompok perusahaan multinasional dimana ditunjukkan 
dengan sharpe’s measure perusahaan multinasional lebih unggul 
dibandingkan perusahaan domestik. Diperkuat dengan keunggulan return 
on assets perusahaan multinasional dibandingkan perusahaan domestik, 
sehingga merupakan signal baik untuk berinvestasi pada perusahaan 
115 
 
multinasional karena perusahaan multinasional lebih optimal dalam 
penggunaan keseluruhan asetnya untuk memperoleh keuntungan. 
3. Untuk penelitian selanjutnya sebaiknya pengolongan perusahaan 
multinasional menggunakan taraf tingkatan perusahaan multinasional yang 
lebih tinggi yang mungkin dapat didasarkan pada perusahaan yang 
beroperasi dilebih dari dua negara asing dan memiliki tingkat penjualan 
ekspor atau foreign sales lebih dari 50% dari total sales. 
4. Pada penelitian selanjutnya dapat memasukkan variabel market 
performance yang lain yaitu treynor ratio dan jensen ratio. Harapannya 
agar dapat diketahui lebih lanjut bagaimana perbedaan dari ketiga ukuran 
market performance di pasar saham Indonesia.  
5. Penelitian ini didapatkan adjusted R square yang relatif cukup tinggi pada 
kedua grup sampel, hal ini dikarenakan penggunaan model fixed time 
effect dan terbukti bahwa terjadi perubahan nilai sharpe’s measure dari 
waktu ke waktu, namun kita dapat melihat perubahan secara runtut terkait 
variabel apa saja yang konsisten mempengaruhi sharpe’s measure dari 
tahun ke tahun. Saran untuk penelitian selanjutnya melakukan 
penambahan tahun penelitian yang lebih panjang dan selanjutnya 
menggunakan model time series atau uji per tahun, agar dapat diketahui 
perbedaan market performance dan kinerja keuangan dengan lebih baik 
dan konsisten dari tahun ke tahun. 
6. Pada penelitian ini didapatkan beberapa hasil yang berbeda dengan 
penelitian sebelumnya (research gap), sehingga perlu dilakukan replikasi 
116 
 
ulang dengan periode waktu yang berbeda atau tempat penelitian yang 
berbeda agar didapatkan sampel yang berbeda dengan maksud untuk 
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PT. AQUA GOLDEN MISSISSIPPI 
PT. DELTA DJAKARTA 
PT. INDOFOOD SUKSES MAKMUR 
PT. MAYORA INDAH 
PT. MULTI BINTANG INDONESIA 
PT. HM SAMPOERNA 
PT. INDO -RAMA SYNTETICS 
PT. SEPATU BATA 
PT. AKR CORPORINDO 
PT. LAUTAN LUAS 
PT. LION MESH PRIMA 
PT. LION METAL WORK 
PT. SUMI INDO KABEL 
PT. ASTRA GRAPHIA 
PT. ASTRA INTERNATIONAL 
PT. ASTRA OTOPARTS 
PT. BRANTA MULIA 
PT. HEXINDO ADIPERKASA 
PT. UNITED TRACTOR 
PT. BRISTOL-MYERS SQUIBB 
PT. MERCK 
PT. TEMPO SCAN PASIFIC 
PT. MANDOM INDONESIA 
PT. UNILEVER INDONESIA 
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PT. FAST FOOD INDONESIA 
PT. TUNAS BARU LAMPUNG 
PT. BENTOEL INERNATIONAL INVESTAMA 
PT. GUDANG GARAM 
PT. PAN BROTHERS TEX 
PT. COLORPAK INDONESIA 
PT. SORINI AGRO ASIA CORPORINDO 
PT. EKADHARMA INTERNATIONAL 
PT. KAGEO IGAR JAYA 
PT. TRIAS SENTOSA 
PT. SEMEN GRESIK 
PT. CITRA TUBINDO 
PT. METRODATA ELECTRONICS 
PT. SELAMAT SEMPURNA 
PT. TUNAS RIDEAN 
PT. KIMIA FARMA 
LAMPIRAN  2 : 
DAFTAR PERUSAHAAN DOMESTIK 
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          Lampiran 3 : Perhitungan Sharpe's Measure MNC  
PERUSAHAAN MULTINASIONAL 
Perhitungan Sharpe Measure 
Tahun 2005 
2004 2005 
Nama Perusahaan Sektor Kode 
Des Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agt Sept Okt Nop Des 
Geo Rtrn SBI StDev Sharpe 
PT AQUA GOLDEN MISSISSIPPI 5 1 48000 47000 50000 50200 50600 51000 50500 55000 50000 52500 52500 52500 63000 
Deviden LK                 1180           
Return       -0.021 0.0638 0.004 0.008 0.0079 -0.01 0.1125 -0.091 0.05 0 0 0.2   
Relatif Return       0.9792 1.0638 1.004 1.008 1.0079 0.9902 1.1125 0.9091 1.05 1 1 1.2 0.02473 0.0136 0.0735 0.15109 
PT DELTA DJAKARTA 5 1 14500 20000 19000 17800 17800 20800 20100 21000 21000 22000 24500 33000 36000 
Deviden LK                 350           
Return       0.3793 -0.05 -0.063 0 0.1685 -0.034 0.0622 0 0.0476 0.1136 0.3469 0.0909   
Relatif Return       1.3793 0.95 0.9368 1 1.1685 0.9663 1.0622 1 1.0476 1.1136 1.3469 1.0909 0.08021 0.0136 0.4245 0.15685 
PT INDOFOOD SUKSES MAKMUR 5 1 800 870 930 1160 1020 1200 1100 1090 790 730 820 850 910 
Deviden                       17.5       
Return       0.0875 0.069 0.2473 -0.121 0.1765 -0.083 -0.009 -0.275 -0.054 0.1233 0.0366 0.0706   
Relatif Return       1.0875 1.069 1.2473 0.8793 1.1765 0.9167 0.9909 0.7248 0.9462 1.1233 1.0366 1.0706 0.01279 0.0136 0.1416 -0.00592 
PT MAYORA INDAH 5 1 1200 1200 1220 1280 1100 1200 1090 980 790 650 640 590 820 
Deviden                     25         
Return       0 0.0167 0.0492 -0.141 0.0909 -0.092 -0.101 -0.168 -0.177 -0.015 -0.078 0.3898   
Relatif Return       1 1.0167 1.0492 0.8594 1.0909 0.9083 0.8991 0.8316 0.8228 0.9846 0.9219 1.3898 -0.0287 0.0136 0.1547 -0.27378 
PT MULTI BINTANG INDONESIA 5 1 42500 43000 46000 45000 44000 44100 52000 44000 44100 44500 50000 50000 50000 
Deviden                   3165     2000     
Return       0.0118 0.0698 -0.022 -0.022 0.0023 0.1791 -0.093 0.0023 0.0091 0.1685 0 0   
Relatif Return       1.0118 1.0698 0.9783 0.9778 1.0023 1.1791 0.907 1.0023 1.0091 1.1685 1 1 0.02286 0.0136 0.0221 0.41780 
PT HM SAMPOERNA 6 1 6650 7450 8150 10350 10450 8800 8400 8150 8400 8700 8750 8650 8900 
Deviden                   215 275         
Return       0.1203 0.094 0.2699 0.0097 -0.158 -0.045 -0.004 0.0644 0.0357 0.0057 -0.011 0.0289   
Relatif Return       1.1203 1.094 1.2699 1.0097 0.8421 0.9545 0.9958 1.0644 1.0357 1.0057 0.9886 1.0289 0.02957 0.0136 0.1026 0.15541 
PT INDO -RAMA SYNTETICS 8 1 625 620 670 690 610 600 580 570 425 430 400 440 470 
Deviden LK                   18         
Return       -0.008 0.0806 0.0299 -0.116 -0.016 -0.033 -0.017 -0.223 0.0118 -0.07 0.1 0.0682   
Relatif Return       0.992 1.0806 1.0299 0.8841 0.9836 0.9667 0.9828 0.7772 1.0118 0.9302 1.1 1.0682 -0.0201 0.0136 0.0898 -0.37536 
125 
PT SEPATU BATA 8 1 14000 15100 17000 14400 16000 14500 14600 14800 14500 14500 14500 14400 14500 
Deviden LK                 650         850 
Return       0.0786 0.1258 -0.153 0.1111 -0.094 0.0069 0.0582 -0.02 0 0 -0.007 0.066   
Relatif Return       1.0786 1.1258 0.8471 1.1111 0.9063 1.0069 1.0582 0.9797 1 1 0.9931 1.066 0.02405 0.0136 0.0811 0.12853 
PT AKR CORPORINDO 11 1 1150 1100 1100 1180 1220 1150 1200 1280 1210 1350 1530 1590 1480 
Deviden LK             40               
Return       -0.043 0 0.0727 0.0339 -0.025 0.0435 0.0667 -0.055 0.1157 0.1333 0.0392 -0.069   
Relatif Return       0.9565 1 1.0727 1.0339 0.9754 1.0435 1.0667 0.9453 1.1157 1.1333 1.0392 0.9308 0.02416 0.0136 0.0292 0.36013 
PT LAUTAN LUAS 11 2 370 420 495 660 590 630 600 620 490 515 485 475 480 
Deviden                   17           
Return       0.1351 0.1786 0.3333 -0.106 0.0678 -0.048 0.0617 -0.21 0.051 -0.058 -0.021 0.0105   
Relatif Return       1.1351 1.1786 1.3333 0.8939 1.0678 0.9524 1.0617 0.7903 1.051 0.9417 0.9794 1.0105 0.02423 0.0136 0.1416 0.07487 
PT LION MESH PRIMA 15 1 1525 1500 1780 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 
Deviden                     40         
Return       -0.016 0.1867 0.0674 0 0 0 0 0.0211 0 0 0 0   
Relatif Return       0.9836 1.1867 1.0674 1 1 1 1 1.0211 1 1 1 1 0.02026 0.0136 0.0208 0.31907 
PT LION METAL WORK 15 1 1700 1550 1700 1750 1790 2000 2150 2000 1800 1800 2000 1825 2000 
Deviden                     100         
Return       -0.088 0.0968 0.0294 0.0229 0.1173 0.075 -0.07 -0.05 0 0.1111 -0.088 0.0959   
Relatif Return       0.9118 1.0968 1.0294 1.0229 1.1173 1.075 0.9302 0.95 1 1.1111 0.9125 1.0959 0.01821 0.0136 0.0793 0.05779 
PT SUMI INDO KABEL 18 1 575 575 570 575 580 580 550 560 550 560 580 590 630 
Deviden                   7           
Return       0 -0.009 0.0088 0.0087 0 -0.052 0.0309 -0.018 0.0182 0.0357 0.0172 0.0678   
Relatif Return       1 0.9913 1.0088 1.0087 1 0.9483 1.0309 0.9821 1.0182 1.0357 1.0172 1.0678 0.01957 0.0136 0.0297 0.20014 
PT ASTRA GRAPHIA 19 1 320 310 330 340 320 345 310 355 285 280 270 275 295 
Deviden                 61             
Return       -0.031 0.0645 0.0303 -0.059 0.0781 0.0754 0.1452 -0.197 -0.018 -0.036 0.0185 0.0727   
Relatif Return       0.9688 1.0645 1.0303 0.9412 1.0781 1.0754 1.1452 0.8028 0.9825 0.9643 1.0185 1.0727 0.00822 0.0136 0.0888 -0.06088 
PT ASTRA INTERNATIONAL 20 1 9600 10500 10800 10500 10550 11700 12700 13200 10150 9750 9300 9100 10200 
Deviden                   270       100   
Return       0.0938 0.0286 -0.028 0.0048 0.109 0.0855 0.0606 -0.231 -0.039 -0.046 -0.011 0.1209   
Relatif Return       1.0938 1.0286 0.9722 1.0048 1.109 1.0855 1.0606 0.7689 0.9606 0.9538 0.9892 1.1209 0.00768 0.0136 0.0969 -0.06142 
126 
 
PT ASTRA OTOPARTS 20 1 1925 2150 2600 2650 2300 2750 3100 3225 3325 3150 3225 2950 2800 
Deviden                 60             
Return       0.1169 0.2093 0.0192 -0.132 0.1957 0.1491 0.0403 0.031 -0.053 0.0238 -0.085 -0.051   
Relatif Return       1.1169 1.2093 1.0192 0.8679 1.1957 1.1491 1.0403 1.031 0.9474 1.0238 0.9147 0.9492 0.03337 0.0136 0.1102 0.17909 
PT BRANTA MULIA 20 1 800 790 780 800 800 1000 1050 1100 1100 1250 1050 1050 980 
Deviden                   25           
Return       -0.013 -0.013 0.0256 0 0.25 0.05 0.0714 0 0.1364 -0.16 0 -0.067   
Relatif Return       0.9875 0.9873 1.0256 1 1.25 1.05 1.0714 1 1.1364 0.84 1 0.9333 0.01896 0.0136 0.0376 0.14170 
PT HEXINDO ADIPERKASA 20 1 3075 3950 4300 4050 4000 4050 4800 5400 6200 1140 1080 1010 960 
Deviden                   215           
Return       0.2846 0.0886 -0.058 -0.012 0.0125 0.1852 0.1698 0.1481 -0.081 -0.053 -0.065 -0.05   
Relatif Return       1.2846 1.0886 0.9419 0.9877 1.0125 1.1852 1.1698 1.1481 0.9194 0.9474 0.9352 0.9505 0.04119 0.0136 0.123 0.22409 
PT UNITED TRACTOR 20 1 2275 2850 3025 2875 2950 3275 3725 4450 3875 3875 3700 3600 3675 
Deviden                   35           
Return       0.2527 0.0614 -0.05 0.0261 0.1102 0.1374 0.204 -0.129 0 -0.045 -0.027 0.0208   
Relatif Return       1.2527 1.0614 0.9504 1.0261 1.1102 1.1374 1.204 0.8708 1 0.9548 0.973 1.0208 0.04145 0.0136 0.1116 0.24927 
PT BRISBOL-MYERS SQUIBB INDONESIA 22 1 35000 40000 40000 40000 40000 40000 40000 40000 40000 40000 39000 39000 40000 
Deviden LK                 3380           
Return       0.1429 0 0 0 0 0 0.0845 0 0 -0.025 0 0.0256   
Relatif Return       1.1429 1 1 1 1 1 1.0845 1 1 0.975 1 1.0256 0.01805 0.0136 0.0437 0.10100 
PT MERCK 22 1 22800 24800 28500 27600 27500 27500 27900 25600 23000 23000 23500 23800 24300 
Deviden               1400               
Return       0.0877 0.1492 -0.032 -0.004 0.0509 0.0145 -0.082 -0.102 0 0.0217 0.0128 0.021   
Relatif Return       1.0877 1.1492 0.9684 0.9964 1.0509 1.0145 0.9176 0.8984 1 1.0217 1.0128 1.021 0.02416 0.0136 0.0677 0.15562 
PT TEMPO SCAN PASIFIC 22 1 7600 7700 8250 7000 6650 7000 7100 7100 6000 6000 5600 5800 5650 
Deviden LK                   400         
Return       0.0132 0.0714 -0.152 -0.05 0.0526 0.0143 0 -0.099 0 -0.067 0.0357 -0.026   
Relatif Return       1.0132 1.0714 0.8485 0.95 1.0526 1.0143 1 0.9014 1 0.9333 1.0357 0.9741 -0.0191 0.0136 0.0649 -0.50517 
PT. MANDOM INDONESIA 23 1 4000 4675 5100 5100 4800 4625 4600 4700 4700 4525 4550 4100 4100 
Deviden               200               
Return       0.1688 0.0909 0 -0.059 0.0052 -0.005 0.0217 0 -0.037 0.0055 -0.099 0   
Relatif Return       1.1688 1.0909 1 0.9412 1.0052 0.9946 1.0217 1 0.9628 1.0055 0.9011 1 0.0056 0.0136 0.0682 -0.11765 
 
127 
PT. UNILEVER INDONESIA 23 1 3300 3500 3550 3825 3850 4575 4275 4350 4225 4275 4375 4325 4275 
Deviden           60       80         60 
Return       0.0606 0.0143 0.0944 0.0065 0.1883 -0.066 0.0363 -0.029 0.0118 0.0234 -0.011 0.0023   




































Perhitungan Sharpe Measure 
Tahun 2006 
2005 2006 
Nama Perusahaan Sektor Kode 
Des Jan Feb Mar Apr Mei 
Jun Jul Agt Sept Okt Nop Des 
GeoRtrn SBI StDev Sharpe 
PT AQUA GOLDEN MISSISSIPPI 5 1 63000 87000 70000 80000 80000 90000 90000 90000 90000 90000 90000 99000 110000 
Deviden                   830           
Return       0.381 -0.195 0.1429 0 0.125 0 0.0092 0 0 0 0.1 0.1111   
Relatif Return       1.381 0.8046 1.1429 1 1.125 1 1.0092 1 1 1 1.1 1.1111 0.04834 -0.005 0.2307 0.23211 
PT DELTA DJAKARTA 5 1 36000 36000 33000 33000 32000 31600 31600 31600 31500 30000 24000 25000 22800 
Deviden                 700             
Return       0 -0.083 0 -0.03 -0.013 0.0222 0 -0.003 -0.048 -0.2 0.0417 -0.088   
Relatif Return       1 0.9167 1 0.9697 0.9875 1.0222 1 0.9968 0.9524 0.8 1.0417 0.912 -0.0356 -0.005 0.0653 
-
0.46559 
PT INDOFOOD SUKSES MAKMUR 5 1 910 880 840 890 1130 940 880 1050 1190 1250 1330 1400 1350 
Deviden                     5         
Return       -0.033 -0.045 0.0595 0.2697 -0.168 -0.064 0.1932 0.1381 0.0504 0.064 0.0526 -0.036   
Relatif Return       0.967 0.9545 1.0595 1.2697 0.8319 0.9362 1.1932 1.1381 1.0504 1.064 1.0526 0.9643 0.03378 -0.005 0.1204 0.32365 
PT MAYORA INDAH 5 1 820 840 730 780 1030 1020 970 980 990 1170 1270 1590 1620 
Deviden                   25           
Return       0.0244 -0.131 0.0685 0.3205 -0.01 -0.049 0.0361 0.0102 0.1818 0.0855 0.252 0.0189   
Relatif Return       1.0244 0.869 1.0685 1.3205 0.9903 0.951 1.0361 1.0102 1.1818 1.0855 1.252 1.0189 0.0606 -0.005 0.1275 0.51607 
PT MULTI BINTANG INDONESIA 5 1 50000 51000 51000 52500 53000 53000 49500 48800 50700 50600 51500 54000 55000 
Deviden                 3165     1725       
Return       0.02 0 0.0294 0.0095 0 -0.006 -0.014 0.0389 0.0321 0.0178 0.0485 0.0185   
Relatif Return       1.02 1 1.0294 1.0095 1 0.9937 0.9859 1.0389 1.0321 1.0178 1.0485 1.0185 0.01603 -0.005 0.0191 1.11205 
PT HM SAMPOERNA 6 1 8900 8450 8500 8300 8300 8100 7800 7900 7700 8100 7800 8400 9700 
Deviden                   200     250   100 
Return       -0.051 0.0059 -0.024 0 -0.024 -0.037 0.0385 -0.025 0.0519 -0.006 0.0769 0.1667   
Relatif Return       0.9494 1.0059 0.9765 1 0.9759 0.963 1.0385 0.9747 1.0519 0.9938 1.0769 1.1667 0.01282 -0.005 0.0612 0.29465 
PT INDO -RAMA SYNTETICS 8 1 470 530 460 465 465 465 425 425 450 430 440 440 480 
Deviden                     15         
Return       0.1277 -0.132 0.0109 0 0 -0.086 0 0.0941 -0.044 0.0233 0 0.0909   
Relatif Return       1.1277 0.8679 1.0109 1 1 0.914 1 1.0941 0.9556 1.0233 1 1.0909 0.0045 -0.005 0.096 0.10101 
129 
 
PT SEPATU BATA 8 1 14500 13100 13250 14500 14000 13250 13250 13250 12500 12500 12500 13000 14000 
Deviden                   150         340 
Return       -0.097 0.0115 0.0943 -0.034 -0.054 0 0.0113 -0.057 0 0 0.04 0.1031   
Relatif Return       0.9034 1.0115 1.0943 0.9655 0.9464 1 1.0113 0.9434 1 1 1.04 1.1031 1.3E-05 -0.005 0.0228 0.22892 
PT AKR CORPORINDO 11 1 1480 1550 1500 1690 1880 1770 1740 1680 1750 1740 2050 2200 2725 
Deviden                       60       
Return       0.0473 -0.032 0.1267 0.1124 -0.059 -0.017 -0.034 0.0417 0.0286 0.1782 0.0732 0.2386   
Relatif Return       1.0473 0.9677 1.1267 1.1124 0.9415 0.9831 0.9655 1.0417 1.0286 1.1782 1.0732 1.2386 0.05516 -0.005 0.0915 0.65964 
PT LAUTAN LUAS 11 1 480 490 500 570 550 465 430 390 385 410 425 395 405 
Deviden                   17           
Return       0.0208 0.0204 0.14 -0.035 -0.155 -0.075 -0.053 -0.013 0.0649 0.0366 -0.071 0.0253   
Relatif Return       1.0208 1.0204 1.14 0.9649 0.8455 0.9247 0.9465 0.9872 1.0649 1.0366 0.9294 1.0253 -0.0105 -0.005 0.0767 -0.06971 
PT LION MESH PRIMA 15 1 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1300 1300 1400 1400 1700 
Deviden                   40           
Return       0 0 0 0 0 0 0.0211 -0.316 0 0.0769 0 0.2143   
Relatif Return       1 1 1 1 1 1 1.0211 0.6842 1 1.0769 1 1.2143 -0.0075 -0.005 0.1176 -0.01960 
PT LION METAL WORK 15 1 2000 2000 1950 2050 1800 1510 1400 1350 1400 1500 2000 1950 2200 
Deviden                   100           
Return       0 -0.025 0.0513 -0.122 -0.161 -0.073 0.0357 0.037 0.0714 0.3333 -0.025 0.1282   
Relatif Return       1 0.975 1.0513 0.878 0.8389 0.9272 1.0357 1.037 1.0714 1.3333 0.975 1.1282 0.01399 -0.005 0.1279 0.15003 
PT SUMI INDO KABEL 18 1 430 400 420 450 800 750 500 600 860 870 900 770 820 
Deviden                   21           
Return       -0.07 0.05 0.0714 0.7778 -0.063 -0.333 0.242 0.4333 0.0116 0.0345 -0.144 0.0649   
Relatif Return       0.9302 1.05 1.0714 1.7778 0.9375 0.6667 1.242 1.4333 1.0116 1.0345 0.8556 1.0649 0.0583 -0.005 0.2874 0.22091 
PT ASTRA GRAPHIA 19 1 295 320 300 305 315 315 250 245 255 285 285 275 305 
Deviden                 25         8   
Return       0.0847 -0.063 0.0167 0.0328 0 -0.127 -0.02 0.0408 0.1176 0 -0.007 0.1091   
Relatif Return       1.0847 0.9375 1.0167 1.0328 1 0.873 0.98 1.0408 1.1176 1 0.993 1.1091 0.0132 -0.005 0.0698 0.26363 
PT ASTRA INTERNATIONAL 20 1 10200 10400 9800 11250 11950 9800 9750 9600 11100 12450 13400 15950 15700 
Deviden                   340       150   
Return       0.0196 -0.058 0.148 0.0622 -0.18 -0.005 0.0195 0.1563 0.1216 0.0763 0.2015 -0.016   




PT ASTRA OTOPARTS 20 1 2800 2750 2850 2900 3000 2900 2800 2725 2650 2750 2675 2600 2925 
Deviden                 100         15   
Return       -0.018 0.0364 0.0175 0.0345 -0.033 0 -0.027 -0.028 0.0377 -0.027 -0.022 0.125   
Relatif Return       0.9821 1.0364 1.0175 1.0345 0.9667 1 0.9732 0.9725 1.0377 0.9727 0.9776 1.125 0.00707 -0.005 0.046 0.26683 
PT BRANTA MULIA 20 1 940 1200 1310 1200 1250 1200 1200 1250 1250 1250 1300 1520 1900 
Deviden                   40           
Return       0.2766 0.0917 -0.084 0.0417 -0.04 0 0.075 0 0 0.04 0.1692 0.25   
Relatif Return       1.2766 1.0917 0.916 1.0417 0.96 1 1.075 1 1 1.04 1.1692 1.25 0.06318 -0.005 0.1118 0.61143 
PT HEXINDO ADIPERKASA 20 1 960 960 930 990 1120 850 770 790 760 730 740 720 900 
Deviden                   46           
Return       0 -0.031 0.0645 0.1313 -0.241 -0.094 0.0857 -0.038 -0.039 0.0137 -0.027 0.25   
Relatif Return       1 0.9688 1.0645 1.1313 0.7589 0.9059 1.0857 0.962 0.9605 1.0137 0.973 1.25 -0.0007 -0.005 0.1216 0.03732 
PT UNITED TRACTOR 20 1 3675 3825 3975 4500 5450 5400 5400 5600 5750 6050 6550 6450 6550 
Deviden                 110         45   
Return       0.0408 0.0392 0.1321 0.2111 -0.009 0.0204 0.037 0.0268 0.0522 0.0826 -0.008 0.0155   
Relatif Return       1.0408 1.0392 1.1321 1.2111 0.9908 1.0204 1.037 1.0268 1.0522 1.0826 0.9916 1.0155 0.05171 -0.005 0.0629 0.90484 
PT BRISBOL-MYERS SQUIBB INDONESIA 22 1 39000 39000 39000 39000 39000 39000 39000 39000 39000 38000 38000 38000 55000 
Deviden                     1350         
Return       0 0 0 0 0 0 0 0.0346 -0.026 0 0 0.4474   
Relatif Return       1 1 1 1 1 1 1 1.0346 0.9744 1 1 1.4474 0.03198 -0.005 0.1296 0.28701 
PT MERCK 22 1 24300 23000 21600 23200 28000 27300 26600 30000 34000 32500 32500 40000 40000 
Deviden                 1400             
Return       -0.053 -0.061 0.0741 0.2069 -0.025 0.0256 0.1278 0.1333 -0.044 0 0.2308 0   
Relatif Return       0.9465 0.9391 1.0741 1.2069 0.975 1.0256 1.1278 1.1333 0.9559 1 1.2308 1 0.04687 -0.005 0.1018 0.51166 
PT TEMPO SCAN PASIFIC 22 1 5650 5700 6800 6700 7150 5700 6650 6150 6800 740 790 780 900 
Deviden                     300         
Return       0.0088 0.193 -0.015 0.0672 -0.203 0.1667 -0.075 0.1545 0.0882 0.0676 -0.013 0.1538   
Relatif Return       1.0088 1.193 0.9853 1.0672 0.7972 1.1667 0.9248 1.1545 1.0882 1.0676 0.9873 1.1538 0.04331 -0.005 0.1157 0.41932 
PT. MANDOM INDONESIA 23 1 4100 4550 3825 4200 4700 4900 5000 5050 5150 5250 5600 6800 6950 
Deviden                 220             
Return       0.1098 -0.159 0.098 0.119 0.0426 0.0653 0.01 0.0198 0.0194 0.0667 0.2143 0.0221   




PT. UNILEVER INDONESIA 23 1 4275 4300 4275 4250 4575 4025 4125 4225 4475 4600 7800 6000 6600 
Deviden                   120         80 
Return       0.0058 -0.006 -0.006 0.0765 -0.12 0.0248 0.0533 0.0592 0.0279 0.6957 -0.231 0.1133   





Perhitungan Sharpe Measure 
Tahun 2007 
2006 2007 
Nama Perusahaan Sektor Kode 
Des 
Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agt Sept Okt Nop Des 
Geo 
Rtrn SBI StDev Sharpe 
PT AQUA GOLDEN MISSISSIPPI 5 1 1E+05 120000 129000 129000 129000 129000 129000 129000 129000 110000 110000 129500 129500 
Deviden                   630           
Return       0.0909 0.075 0 0 0 0 0.0049 0 -0.147 0 0.1773 0   
Relatif Return       1.0909 1.075 1 1 1 1 1.0049 1 0.8527 1 1.1773 1 0.01410 -0.004 0.0761 0.23836 
PT DELTA DJAKARTA 5 1 22800 27300 27300 27300 27200 24300 25000 20000 18200 18200 20000 16000 16000 
Deviden                 1300             
Return       0.1974 0 0 -0.004 -0.107 0.0823 -0.2 -0.09 0 0.0989 -0.2 0   
Relatif Return       1.1974 1 1 0.9963 0.8934 1.0823 0.8 0.91 1 1.0989 0.8 1 -0.0250 -0.004 0.1171 
-
0.17881 
PT INDOFOOD SUKSES MAKMUR 5 1 1350 1690 1560 1520 1640 1730 2025 2000 1860 1930 2200 2525 2575 
Deviden                     31         
Return       0.2519 -0.077 -0.026 0.0789 0.0549 0.1705 -0.012 -0.055 0.0376 0.1399 0.1477 0.0198   
Relatif Return       1.2519 0.9231 0.9744 1.0789 1.0549 1.1705 0.9877 0.9455 1.0376 1.1399 1.1477 1.0198 0.05674 -0.004 0.1 0.60766 
PT MAYORA INDAH 5 2 1620 1420 1480 1390 1410 1650 1940 1910 1770 1790 1740 1740 1750 
Deviden                     35         
Return       -0.123 0.0423 -0.061 0.0144 0.1702 0.1758 -0.015 -0.073 0.0113 -0.028 0 0.0057   
Relatif Return       0.8765 1.0423 0.9392 1.0144 1.1702 1.1758 0.9845 0.9267 1.0113 0.9721 1 1.0057 0.00645 -0.004 0.0885 0.11844 
PT MULTI BINTANG INDONESIA 5 1 55000 55000 54000 57500 55000 53000 51000 51100 48100 48000 55000 55000 55000 
Deviden                 2640       1400     
Return       0 -0.018 0.0648 -0.043 -0.036 0.0121 0.002 -0.059 -0.002 0.175 0 0   
Relatif Return       1 0.9818 1.0648 0.9565 0.9636 1.0121 1.002 0.9413 0.9979 1.175 1 1 0.00632 -0.004 0.0612 0.16909 
PT HM SAMPOERNA 6 1 9700 11950 12000 13100 14900 12750 13800 13700 13350 13850 14200 13900 14300 
Deviden                 145     150       
Return       0.232 0.0042 0.0917 0.1374 -0.144 0.0937 -0.007 -0.026 0.0487 0.0253 -0.021 0.0288   
Relatif Return       1.232 1.0042 1.0917 1.1374 0.8557 1.0937 0.9928 0.9745 1.0487 1.0253 0.9789 1.0288 0.0347 -0.004 0.0943 0.41077 
PT INDO -RAMA SYNTETICS 8 1 480 520 530 560 530 560 740 780 710 730 640 650 730 
Deviden                   14           
Return       0.0833 0.0192 0.0566 -0.054 0.0566 0.3214 0.073 -0.09 0.0282 -0.123 0.0156 0.1231   
Relatif Return       1.0833 1.0192 1.0566 0.9464 1.0566 1.3214 1.073 0.9103 1.0282 0.8767 1.0156 1.1231 0.03709 -0.004 0.114 0.36071 
133 
 
PT SEPATU BATA 8 1 14000 14500 14700 15300 14500 14400 14500 14400 14600 16000 21000 23000 23000 
Deviden                   435         870 
Return       0.0357 0.0138 0.0408 -0.052 -0.007 0.0069 0.0231 0.0139 0.0959 0.3125 0.0952 0.0378   
Relatif Return       1.0357 1.0138 1.0408 0.9477 0.9931 1.0069 1.0231 1.0139 1.0959 1.3125 1.0952 1.0378 0.04806 -0.004 0.0916 0.56849 
PT AKR CORPORINDO 11 1 2725 2575 3150 3000 3325 4075 4100 1100 1070 1170 1160 1210 1380 
Deviden                   65           
Return       -0.055 0.2233 -0.048 0.1083 0.2256 0.0061 0.3573 -0.027 0.0935 -0.009 0.0431 0.1405   
Relatif Return       0.945 1.2233 0.9524 1.1083 1.2256 1.0061 1.3573 0.9727 1.0935 0.9915 1.0431 1.1405 0.08156 -0.004 0.129 0.66329 
PT LAUTAN LUAS 11 1 405 405 435 440 465 550 485 520 425 485 455 440 440 
Deviden                   8           
Return       0 0.0741 0.0115 0.0568 0.1828 -0.118 0.0887 -0.183 0.1412 -0.062 -0.033 0   
Relatif Return       1 1.0741 1.0115 1.0568 1.1828 0.8818 1.0887 0.8173 1.1412 0.9381 0.967 1 0.00821 -0.004 0.0564 0.21700 
PT LION MESH PRIMA 15 1 1700 1700 1610 1610 1610 1610 1700 2100 2100 1850 1800 1790 2100 
Deviden                   30           
Return       0 -0.053 0 0 0 0.0559 0.2529 0 -0.119 -0.027 -0.006 0.1732   
Relatif Return       1 0.9471 1 1 1 1.0559 1.2529 1 0.881 0.973 0.9944 1.1732 0.01897 -0.004 0.0993 0.23166 
PT LION METAL WORK 15 1 2200 2050 2050 2000 1900 2500 2000 2050 1860 1950 1950 1950 2100 
Deviden                   100           
Return       -0.068 0 -0.024 -0.05 0.3158 -0.2 0.075 -0.093 0.0484 0 0 0.0769   
Relatif Return       0.9318 1 0.9756 0.95 1.3158 0.8 1.075 0.9073 1.0484 1 1 1.0769 9.2E-05 -0.004 0.1241 0.03322 
PT SUMI INDO KABEL 18 1 820 870 850 800 760 1400 1080 1270 1000 1100 1100 1150 1150 
Deviden       10           35           
Return       0.0732 -0.023 -0.059 -0.05 0.8421 -0.229 0.2083 -0.213 0.1 0 0.0455 0   
Relatif Return       1.0732 0.977 0.9412 0.95 1.8421 0.7714 1.2083 0.7874 1.1 1 1.0455 1 0.0319 -0.004 0.1087 0.33052 
PT ASTRA GRAPHIA 19 1 305 290 300 295 550 730 570 540 540 580 580 560 590 
Deviden                 40         8   
Return       -0.049 0.0345 -0.017 0.8644 0.3273 -0.164 -0.053 0 0.0741 0 -0.021 0.0536   
Relatif Return       0.9508 1.0345 0.9833 1.8644 1.3273 0.8356 0.9474 1 1.0741 1 0.9793 1.0536 0.06377 -0.004 0.2705 0.25065 
PT ASTRA INTERNATIONAL 20 1 15700 14850 14050 13200 14400 16400 16900 18750 17850 19250 25600 25000 27300 
Deviden                   290       160   
Return       -0.054 -0.054 -0.06 0.0909 0.1389 0.0305 0.1266 -0.048 0.0784 0.3299 -0.017 0.092   




PT ASTRA OTOPARTS 20 1 2925 2850 2725 2625 2800 3000 2950 3275 3000 3175 3325 3275 3325 
Deviden                 60         30   
Return       -0.026 -0.044 -0.037 0.0667 0.0714 0.0033 0.1102 -0.084 0.0583 0.0472 -0.006 0.0153   
Relatif Return       0.9744 0.9561 0.9633 1.0667 1.0714 1.0033 1.1102 0.916 1.0583 1.0472 0.994 1.0153 0.01321 -0.004 0.0572 0.30133 
PT BRANTA MULIA 20 1 1900 2000 2000 2000 2000 2000 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 
Deviden                     12         
Return       0.0526 0 0 0 0 -0.05 0 0.0063 0 0 0 0   
Relatif Return       1.0526 1 1 1 1 0.95 1 1.0063 1 1 1 1 0.00052 -0.004 0.022 0.20744 
PT HEXINDO ADIPERKASA 20 1 900 880 920 950 1150 1090 1090 1000 900 850 820 760 740 
Deviden                     17         
Return       -0.022 0.0455 0.0326 0.2105 -0.052 0 -0.083 -0.083 -0.056 -0.035 -0.073 -0.026   
Relatif Return       0.9778 1.0455 1.0326 1.2105 0.9478 1 0.9174 0.917 0.9444 0.9647 0.9268 0.9737 -0.0146 -0.004 0.0815 -0.13023 
PT UNITED TRACTOR 20 1 6550 6750 6950 7400 7900 7550 8250 8600 8100 8200 10950 11250 10900 
Deviden                   85       60   
Return       0.0305 0.0296 0.0647 0.0676 -0.044 0.0927 0.0527 -0.058 0.0123 0.3354 0.0329 -0.031   
Relatif Return       1.0305 1.0296 1.0647 1.0676 0.9557 1.0927 1.0527 0.9419 1.0123 1.3354 1.0329 0.9689 0.04467 -0.004 0.1016 0.47958 
PT BRISBOL-MYERS SQUIBB INDONESIA 22 1 55000 55500 59000 59000 59000 59000 59000 59000 59000 59000 59000 59000 65000 
Deviden                     2500         
Return       0.0091 0.0631 0 0 0 0 0 0.0424 0 0 0 0.1017   
Relatif Return       1.0091 1.0631 1 1 1 1 1 1.0424 1 1 1 1.1017 0.01753 -0.004 0.0334 0.64477 
PT MERCK 22 1 40000 42400 43950 48800 54000 53000 53000 55100 50000 51000 52400 53000 52500 
Deviden                 2000             
Return       0.06 0.0366 0.1104 0.1066 -0.019 0.0377 0.0396 -0.093 0.02 0.0275 0.0115 -0.009   
Relatif Return       1.06 1.0366 1.1104 1.1066 0.9815 1.0377 1.0396 0.9074 1.02 1.0275 1.0115 0.9906 0.02608 -0.004 0.0545 0.55217 
PT TEMPO SCAN PASIFIC 22 1 900 940 880 840 850 860 990 880 790 810 790 760 750 
Deviden                 25             
Return       0.0444 -0.064 -0.045 0.0119 0.0118 0.1802 -0.111 -0.102 0.0253 -0.025 -0.038 -0.013   
Relatif Return       1.0444 0.9362 0.9545 1.0119 1.0118 1.1802 0.8889 0.8977 1.0253 0.9753 0.962 0.9868 -0.013 -0.004 0.077 -0.11685 
PT. MANDOM INDONESIA 23 1 6950 7100 7600 7800 7350 7000 7400 7800 7350 7400 7350 8100 8400 
Deviden                 250             
Return       0.0216 0.0704 0.0263 -0.058 -0.048 0.0929 0.0541 -0.058 0.0068 -0.007 0.102 0.037   
Relatif Return       1.0216 1.0704 1.0263 0.9423 0.9524 1.0929 1.0541 0.9423 1.0068 0.9932 1.102 1.037 0.01873 -0.004 0.0553 0.41182 
 
135 
PT. UNILEVER INDONESIA 23 1 6600 5850 5600 5700 5650 6300 6700 7550 6800 6800 6650 6650 6750 
Deviden                   125         90 
Return       -0.114 -0.043 0.0179 -0.009 0.115 0.0635 0.1455 -0.099 0 -0.022 0 0.0286   




































           Lampiran 4 : Perhitungan Sharpe's Measure DMC  
PERUSAHAAN DOMESTIK 
Perhitungan Sharpe Measure 
Tahun 2005 
2004 2005 
Nama Perusahaan Sektor Kode 
Des Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agt Sept Okt Nop Des 
Geo Rtrn SBI StDev Sharpe 
PT FAST FOOD INDONESIA 5 2 1050 1050 800 1000 1000 1000 950 950 950 1000 950 950 950 
Deviden                   18           
Return       0 -0.238 0.25 0 0 -0.05 0.0189 0 0.0526 -0.05 0 0   
Relatif Return       1 0.7619 1.25 1 1 0.95 1.0189 1 1.0526 0.95 1 1 -0.00675 0.0136 0.10757 -0.1895 
PT TUNAS BARU LAMPUNG 5 2 230 240 260 275 220 225 230 215 210 200 200 205 200 
Deviden LK                   3         
Return       0.043 0.0833 0.0577 -0.2 0.0227 0.0222 -0.065 -0.009 -0.048 0 0.025 -0.0244   
Relatif Return       1.043 1.0833 1.0577 0.8 1.0227 1.0222 0.9348 0.9907 0.9524 1 1.025 0.97561 -0.01041 0.0136 0.07404 -0.3247 
PT BENTOEL INERNATIONAL INVESTAMA 6 2 110 125 125 125 120 135 130 120 115 125 120 115 135 
Deviden LK                   2.5         
Return       0.136 0 0 -0.04 0.125 -0.037 -0.077 -0.021 0.087 -0.04 -0.042 0.17391   
Relatif Return       1.136 1 1 0.96 1.125 0.963 0.9231 0.9792 1.087 0.96 0.9583 1.17391 0.019037 0.0136 0.08464 0.06389 
PT GUDANG GARAM 6 2 13550 16850 15400 16100 15100 12900 12650 12850 11000 10900 10200 10950 11650 
Deviden                     500         
Return       0.244 -0.086 0.0455 -0.062 -0.146 -0.019 0.0158 -0.105 -0.009 -0.064 0.0735 0.06393   
Relatif Return       1.244 0.9139 1.0455 0.9379 0.8543 0.9806 1.0158 0.8949 0.9909 0.9358 1.0735 1.06393 -0.00885 0.0136 0.10402 -0.2161 
PT PAN BROTHERS TEX 8 2 405 400 395 385 365 370 370 360 360 350 365 370 375 
Deviden LK                   7         
Return       -0.012 -0.013 -0.025 -0.052 0.0137 0 -0.027 0.0194 -0.028 0.0429 0.0137 0.01351   
Relatif Return       0.988 0.9875 0.9747 0.9481 1.0137 1 0.973 1.0194 0.9722 1.0429 1.0137 1.01351 -0.0048 0.0136 0.02643 -0.6973 
PT COLORPAK INDONESIA 11 2 480 470 480 465 440 435 460 470 440 430 410 415 405 
Deviden                   6.3           
Return       -0.021 0.0213 -0.031 -0.054 -0.011 0.0575 0.0354 -0.064 -0.023 -0.047 0.0122 -0.0241   
Relatif Return       0.979 1.0213 0.9688 0.9462 0.9886 1.0575 1.0354 0.9362 0.9773 0.9535 1.0122 0.9759 -0.01296 0.0136 0.03705 -0.7178 
PT SORINI AGRO ASIA CORPORINDO 11 2 1075 1070 1080 1060 1050 1020 1060 1070 1020 1040 1070 1120 1140 
Deviden LK             40               
Return       -0.005 0.0093 -0.019 -0.009 0.0095 0.0392 0.0094 -0.047 0.0196 0.0288 0.0467 0.01786   
Relatif Return       0.995 1.0093 0.9815 0.9906 1.0095 1.0392 1.0094 0.9533 1.0196 1.0288 1.0467 1.01786 0.008131 0.0136 0.02577 -0.2134 
137 
PT EKADHARMA INTERNATIONAL 12 2 245 250 321 325 300 300 325 320 320 305 345 335 340 
Deviden                   10           
Return       0.02 0.284 0.0125 -0.077 0 0.0833 0.0154 0 -0.047 0.1311 -0.029 0.01493   
Relatif Return       1.02 1.284 1.0125 0.9231 1 1.0833 1.0154 1 0.9531 1.1311 0.971 1.01493 0.030322 0.0136 0.09575 0.17433 
PT KAGEO IGAR JAYA 13 2 105 115 130 145 135 140 145 145 105 105 110 110 115 
Deviden                   5           
Return       0.095 0.1304 0.1154 -0.069 0.037 0.0357 0.0345 -0.276 0 0.0476 0 0.04545   
Relatif Return       1.095 1.1304 1.1154 0.931 1.037 1.0357 1.0345 0.7241 1 1.0476 1 1.04545 0.063284 0.0136 0.10669 0.46541 
PT TRIAS SENTOSA 13 2 205 190 195 210 180 185 175 180 145 150 145 135 150 
Deviden                   5           
Return       -0.073 0.0263 0.0769 -0.143 0.0278 -0.054 0.0571 -0.194 0.0345 -0.033 -0.069 0.11111   
Relatif Return       0.927 1.0263 1.0769 0.8571 1.0278 0.9459 1.0571 0.8056 1.0345 0.9667 0.931 1.11111 -0.02347 0.0136 0.09146 -0.4056 
PT SEMEN GRESIK 14 2 18500 18400 17800 16550 15900 16100 19200 19900 15700 18200 18700 17900 17800 
Deviden LK                   267.51         
Return       -0.005 -0.033 -0.07 -0.039 0.0126 0.1925 0.0365 -0.198 0.1592 0.0275 -0.043 -0.0056   
Relatif Return       0.995 0.9674 0.9298 0.9607 1.0126 1.1925 1.0365 0.8024 1.1592 1.0275 0.9572 0.99441 -0.0018 0.0136 0.06121 -0.2522 
PT CITRA TUBINDO 15 2 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8500 8500 8500 
Deviden                   225           
Return       0 0 0 0 0 0 0.0281 0 0 0.0625 0 0   
Relatif Return       1 1 1 1 1 1 1.0281 1 1 1.0625 1 1 0.007391 0.0136 0.0191 -0.3267 
PT METRODATA ELECTRONICS 19 2 85 85 90 100 85 90 90 90 75 75 75 70 70 
Deviden LK                 1.8           
Return       0 0.0588 0.1111 -0.15 0.0588 0 0.02 -0.167 0 0 -0.067 0   
Relatif Return       1 1.0588 1.1111 0.85 1.0588 1 1.02 0.8333 1 1 0.9333 1 -0.01442 0.0136 0.0814 -0.3447 
PT SELAMAT SEMPURNA 20 2 290 300 315 325 300 300 300 325 325 310 335 330 305 
Deviden LK                           25 
Return       0.034 0.05 0.0317 -0.077 0 0 0.0833 0 -0.046 0.0806 -0.015 0   
Relatif Return       1.034 1.05 1.0317 0.9231 1 1 1.0833 1 0.9538 1.0806 0.9851 1 0.010826 0.0136 0.04741 -0.0591 
PT TUNAS RIDEAN 20 2 675 880 810 900 820 830 820 870 750 690 670 640 690 
Deviden                   26.5         15 
Return       0.304 -0.08 0.1111 -0.089 0.0122 -0.012 0.0933 -0.138 -0.08 -0.029 -0.045 0.10156   





PT KIMIA FARMA 22 2 205 200 215 200 185 190 185 180 140 130 135 150 145 
Deviden                 4.1754             
Return       -0.024 0.075 -0.07 -0.075 0.027 -0.004 -0.027 -0.222 -0.071 0.0385 0.1111 -0.0333   





Perhitungan Sharpe Measure 
Tahun 2006 
2005 2006 
Nama Perusahaan Sektor Kode 
Des Jan Feb Mar Apr Mei 
Jun Jul Agt Sept Okt Nop Des 
Geo 
Rtrn SBI StDev Sharpe 
PT FAST FOOD INDONESIA 5 2 950 1200 1200 1200 1250 1400 1400 1400 1500 1460 1600 1800 1820 
Deviden                   20           
Return       0.263 0 0 0.0417 0.12 0 0.0143 0.0714 -0.027 0.0959 0.125 0.01111   
Relatif Return       1.263 1 1 1.0417 1.12 1 1.0143 1.0714 0.9733 1.0959 1.125 1.01111 0.056921 -0.0052 0.08182 0.75922 
PT TUNAS BARU LAMPUNG 5 2 200 200 210 220 250 275 160 150 180 160 150 250 240 
Deviden LK                   0.79         
Return       0 0.05 0.0476 0.1364 0.1 -0.418 -0.063 0.2053 -0.111 -0.063 0.6667 -0.04   
Relatif Return       1 1.05 1.0476 1.1364 1.1 0.5818 0.9375 1.2053 0.8889 0.9375 1.6667 0.96 0.01568 -0.0052 0.25132 0.08308 
PT BENTOEL INERNATIONAL INVESTAMA 6 2 135 130 125 135 150 160 180 200 205 205 215 240 310 
Deviden LK                   5         
Return       
-
0.037 -0.038 0.08 0.1111 0.0667 0.125 0.1111 0.05 0 0.0488 0.1163 0.29167   
Relatif Return       0.963 0.9615 1.08 1.1111 1.0667 1.125 1.1111 1.05 1 1.0488 1.1163 1.29167 0.073885 -0.0052 0.0885 0.89358 
PT GUDANG GARAM 6 2 11650 10800 11000 10500 10550 9550 9500 9300 10100 10350 9850 9950 10200 
Deviden                     500         
Return       
-
0.073 0.0185 -0.045 0.0048 -0.095 -0.005 -0.021 0.1398 0.0248 -0.048 0.0102 0.02513   
Relatif Return       0.927 1.0185 0.9545 1.0048 0.9052 0.9948 0.9789 1.1398 1.0248 0.9517 1.0102 1.02513 -0.00703 -0.0052 0.06036 -0.0302 
PT PAN BROTHERS TEX 8 2 375 380 380 385 380 380 385 380 380 380 380 380 380 
Deviden LK                 2           
Return       0.013 0 0.0132 -0.013 0 0.0132 -0.008 0 1 0 0 0   
Relatif Return       1.013 1 1.0132 0.987 1 1.0132 0.9922 1 2 1 1 1 0.061097 -0.0052 0.20089 0.33002 
PT COLORPAK INDONESIA 11 2 405 425 420 425 430 430 410 430 455 475 480 610 980 
Deviden                     3.8         
Return       0.049 -0.012 0.0119 0.0118 0 -0.047 0.0488 0.067 0.044 0.0105 0.2708 0.60656   
Relatif Return       1.049 0.9882 1.0119 1.0118 1 0.9535 1.0488 1.067 1.044 1.0105 1.2708 1.60656 0.077164 -0.0052 0.12578 0.65482 
PT SORINI AGRO ASIA CORPORINDO 11 2 1140 1160 1090 1140 1190 1050 1080 1100 1140 1250 1420 1450 1800 
Deviden LK                     60       
Return       0.018 -0.06 0.0459 0.0439 -0.118 0.0286 0.0185 0.0364 0.1491 0.136 0.0211 0.24138   
Relatif Return       1.018 0.9397 1.0459 1.0439 0.8824 1.0286 1.0185 1.0364 1.1491 1.136 1.0211 1.24138 0.042863 -0.0052 0.09418 0.51032 
140 
                    
PT EKADHARMA INTERNATIONAL 12 2 340 340 340 340 360 365 360 315 350 320 200 220 240 
Deviden                     12.5         
Return       0 0 0 0.0588 0.0139 -0.014 -0.125 0.1508 -0.086 0.25 0.1 0.09091   
Relatif Return       1 1 1 1.0588 1.0139 0.9863 0.875 1.1508 0.9143 1.25 1.1 1.09091 0.032168 -0.0052 0.093 0.4018 
PT KAGEO IGAR JAYA 13 2 105 115 115 110 115 110 95 85 85 90 100 90 95 
Deviden                   3           
Return       0.095 0 -0.043 0.0455 -0.043 -0.136 -0.074 0 0.0588 0.1111 -0.1 0.05556   
Relatif Return       1.095 1 0.9565 1.0455 0.9565 0.8636 0.9263 1 1.0588 1.1111 0.9 1.05556 -0.00544 -0.0052 0.07848 -0.003 
PT TRIAS SENTOSA 13 2 150 155 145 145 145 130 135 130 135 135 135 145 145 
Deviden                   3           
Return       0.033 -0.065 0 0 -0.103 0.0385 -0.015 0.0385 0 0 0.0741 0   
Relatif Return       1.033 0.9355 1 1 0.8966 1.0385 0.9852 1.0385 1 1 1.0741 1 -9E-04 -0.0052 0.02868 0.14911 
PT SEMEN GRESIK 14 2 17800 19500 23250 25500 27400 22100 23800 25450 25350 27100 29100 32000 36300 
Deviden LK                   443.12         
Return       0.096 0.1923 0.0968 0.0745 -0.193 0.0769 0.0693 0.0135 0.069 0.0738 0.0997 0.13438   
Relatif Return       1.096 1.1923 1.0968 1.0745 0.8066 1.0769 1.0693 1.0135 1.069 1.0738 1.0997 1.13438 0.062717 -0.0052 0.0924 0.73507 
PT CITRA TUBINDO 15 2 8500 9000 9000 9000 1000 10000 10000 11000 11000 14000 15000 15500 17000 
Deviden                   644.7           
Return       0.059 0 0 -0.889 9 0 0.1645 0 0.2727 0.0714 0.0333 0.09677   
Relatif Return       1.059 1 1 0.1111 10 1 1.1645 1 1.2727 1.0714 1.0333 1.09677 0.064504 -0.0052 0.5506 0.1266 
PT METRODATA ELECTRONICS 19 2 70 75 75 85 85 70 70 65 70 70 70 70 80 
Deviden LK                 2.5           
Return       0.071 0 0.1333 0 -0.176 0 -0.036 0.0769 0 0 0 0.14286   
Relatif Return       1.071 1 1.1333 1 0.8235 1 0.9643 1.0769 1 1 1 1.14286 0.014375 -0.0052 0.14762 0.1326 
PT SELAMAT SEMPURNA 20 2 305 330 310 310 310 300 300 305 305 315 340 355 350 
Deviden LK                     15       
Return       0.082 -0.061 0 0 -0.032 0 0.0167 0 0.082 0.0794 0.0441 -0.0141   
Relatif Return       1.082 0.9394 1 1 0.9677 1 1.0167 1 1.082 1.0794 1.0441 0.98592 0.015463 -0.0052 0.04635 0.44579 
PT TUNAS RIDEAN 20 2 690 680 640 640 740 700 690 630 630 650 660 730 710 
Deviden                 19             
Return       
-
0.014 -0.059 0 0.1563 -0.054 0.0129 -0.087 0 0.0317 0.0154 0.1061 -0.0274   




PT KIMIA FARMA 22 2 145 150 155 165 160 155 150 135 140 140 140 150 165 
Deviden                 2.853             
Return       0.034 0.0333 0.0645 -0.03 -0.031 -0.014 -0.1 0.037 0 0 0.0714 0.1   



































Perhitungan Sharpe Measure 
Tahun 2007 
2006 2007 
Nama Perusahaan Sektor Kode 
Des 
Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agt Sept Okt Nop Des 
Geo 
Rtrn SBI StDev Sharpe 
PT FAST FOOD INDONESIA 5 2 1820 1800 1850 1850 2300 2200 2300 2300 2300 2300 2300 2300 2450 
Deviden                   30           
Return       -0.011 0.0278 0 0.2432 -0.043 0.0455 0.013 0 0 0 0 0.06522   
Relatif Return       0.989 1.0278 1 1.2432 0.9565 1.0455 1.013 1 1 1 1 1.06522 0.026188 -0.0040 0.07311 0.41334 
PT TUNAS BARU LAMPUNG 5 2 240 300 335 315 405 580 570 570 460 530 670 660 630 
Deviden LK                           3.78 
Return       0.25 0.1167 -0.06 0.2857 0.4321 -0.017 0 -0.193 0.1522 0.2642 -0.015 -0.0397   
Relatif Return       1.25 1.1167 0.9403 1.2857 1.4321 0.9828 1 0.807 1.1522 1.2642 0.9851 0.96027 0.011441 -0.0040 0.18216 0.08493 
PT BENTOEL INERNATIONAL INVESTAMA 6 2 310 285 290 305 340 335 315 340 340 355 425 465 560 
Deviden LK                 7.5       7.5   
Return       -0.081 0.0175 0.0517 0.1148 -0.015 -0.06 0.1032 0 0.0441 0.1972 0.1118 0.2043   
Relatif Return       0.919 1.0175 1.0517 1.1148 0.9853 0.9403 1.1032 1 1.0441 1.1972 1.1118 1.2043 0.053831 -0.0040 0.40427 0.14312 
PT GUDANG GARAM 6 2 10200 10350 10850 10600 10850 11100 11150 10000 9550 9400 10000 8400 8500 
Deviden                     250         
Return       0.015 0.0483 -0.023 0.0236 0.023 0.0045 -0.103 -0.02 -0.016 0.0638 -0.16 0.0119   
Relatif Return       1.015 1.0483 0.977 1.0236 1.023 1.0045 0.8969 0.98 0.9843 1.0638 0.84 1.0119 -0.01296 -0.0040 0.06313 -0.1414 
PT PAN BROTHERS TEX 8 2 380 465 455 610 710 460 475 435 280 370 310 360 355 
Deviden LK               1             
Return       0.224 -0.022 0.3407 0.1639 -0.352 0.0348 -0.084 -0.356 0.3214 -0.162 0.1613 -0.0139   
Relatif Return       1.224 0.9785 1.3407 1.1639 0.6479 1.0348 0.9158 0.6437 1.3214 0.8378 1.1613 0.98611 -0.00548 -0.0040 0.23414 -0.0062 
PT COLORPAK INDONESIA 11 2 980 990 1540 1580 1570 1510 1500 1510 1510 1540 1500 1500 1520 
Deviden                   5           
Return       0.01 0.5556 0.026 -0.006 -0.038 -0.007 0.01 0 0.0199 -0.026 0 0.01333   
Relatif Return       1.01 1.5556 1.026 0.9937 0.9618 0.9934 1.01 1 1.0199 0.974 1 1.01333 0.019495 -0.0040 0.16135 0.1458 
PT SORINI AGRO ASIA CORPORINDO 11 2 1800 1880 2000 2075 2175 2350 2550 3950 720 840 850 920 1250 
Deviden LK                 60           
Return       0.044 0.0638 0.0375 0.0482 0.0805 0.0851 0.5725 -0.089 0.1667 0.0119 0.0824 0.3587   
Relatif Return       1.044 1.0638 1.0375 1.0482 1.0805 1.0851 1.5725 0.9114 1.1667 1.0119 1.0824 1.3587 0.110699 -0.0040 0.17688 0.64864 
143 
                    
PT EKADHARMA INTERNATIONAL 12 2 160 140 150 150 140 138 131 142 121 135 136 131 123 
Deviden                   3           
Return       -0.125 0.0714 0 -0.067 -0.014 -0.051 0.1069 -0.148 0.1157 0.0074 -0.037 -0.0611   
Relatif Return       0.875 1.0714 1 0.9333 0.9857 0.9493 1.1069 0.8521 1.1157 1.0074 0.9632 0.93893 -0.01997 -0.0040 0.08334 -0.1913 
PT KAGEO IGAR JAYA 13 2 95 98 107 117 121 127 148 140 121 138 125 127 119 
Deviden                   3           
Return       0.032 0.0918 0.0935 0.0342 0.0496 0.1654 -0.034 -0.136 0.1405 -0.094 0.016 -0.063   
Relatif Return       1.032 1.0918 1.0935 1.0342 1.0496 1.1654 0.9662 0.8643 1.1405 0.9058 1.016 0.93701 0.02075 -0.0040 0.09256 0.26772 
PT TRIAS SENTOSA 13 2 145 150 153 145 147 235 245 245 230 240 193 180 174 
Deviden                   5           
Return       0.034 0.02 -0.052 0.0138 0.5986 0.0426 0.0204 -0.061 0.0435 -0.196 -0.067 -0.0333   
Relatif Return       1.034 1.02 0.9477 1.0138 1.5986 1.0426 1.0204 0.9388 1.0435 0.8042 0.9326 0.96667 0.01702 -0.0040 0.19158 0.10987 
PT SEMEN GRESIK 14 2 36300 38000 38600 39800 38400 43250 51600 4900 4950 5300 6200 5950 5600 
Deviden LK                   1092.1         
Return       0.047 0.0158 0.0311 -0.035 0.1263 0.1931 -0.05 0.2331 0.0707 0.1698 -0.04 -0.0588   
Relatif Return       1.047 1.0158 1.0311 0.9648 1.1263 1.1931 0.9496 1.2331 1.0707 1.1698 0.9597 0.94118 0.054157 -0.0040 0.36938 0.15752 
PT CITRA TUBINDO 15 2 17000 17000 17000 17000 17000 24000 22800 28000 28000 22800 28000 28000 30000 
Deviden                   1788.2           
Return       0 0 0 0 0.4118 -0.05 0.3065 0 -0.186 0.2281 0 0.07143   
Relatif Return       1 1 1 1 1.4118 0.95 1.3065 1 0.8143 1.2281 1 1.07143 0.053893 -0.0040 0.16696 0.34693 
PT METRODATA ELECTRONICS 19 2 80 81 82 79 148 193 275 240 260 230 193 180 184 
Deviden LK                   3         
Return       0.013 0.0123 -0.037 0.8734 0.3041 0.4249 -0.127 0.0958 -0.115 -0.161 -0.067 0.02222   
Relatif Return       1.013 1.0123 0.9634 1.8734 1.3041 1.4249 0.8727 1.0958 0.8846 0.8391 0.9326 1.02222 0.0729 -0.0040 0.29839 0.25782 
PT SELAMAT SEMPURNA 20 2 350 310 310 310 300 335 310 310 300 385 430 415 430 
Deviden LK                   15     20   
Return       -0.114 0 0 -0.032 0.1167 -0.075 0 0.0161 0.2833 0.1169 0.0116 0.03614   
Relatif Return       0.886 1 1 0.9677 1.1167 0.9254 1 1.0161 1.2833 1.1169 1.0116 1.03614 0.025461 -0.0040 0.10364 0.28456 
PT TUNAS RIDEAN 20 2 710 690 640 670 770 920 870 930 900 1030 1120 1280 1240 
Deviden                 5.3             
Return       -0.028 -0.072 0.0469 0.1493 0.1948 -0.049 0.069 -0.032 0.1444 0.0874 0.1429 -0.0313   




PT KIMIA FARMA 22 2 165 160 161 165 172 197 355 375 330 330 325 305 305 
Deviden                   2.37           
Return       -0.03 0.0063 0.0248 0.0424 0.1453 0.802 0.063 -0.12 0 -0.015 -0.062 0   










Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agt Sept Okt Nop Des Geo Rtrn SBI StDev Sharpe  
IHSG   1000 1045 1074 1080.2 1029.6 1088.2 1122.4 1182.3 1050.1 1079.3 1066.2 1096.6 1162.6  
Return     0.045 0.027 0.0059 -0.047 0.0569 0.0314 0.0534 -0.112 0.0278 -0.012 0.0285 0.0602    
Relatif Return     1.045 1.027 1.0059 0.9532 1.0569 1.0314 1.0534 0.8882 1.0278 0.9879 1.0285 1.0602 0.01262 0.01363 0.0501 -0.02021  
                    
                    




Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agt Sept Okt Nop Des Geo Rtrn SBI StDev Sharpe  
IHSG   1163 1232 1231 1323 1464.4 1330 1310.3 1351.6 1431.3 1534.6 1582.6 1719 1805.5  
Return     0.06 -0.001 0.075 0.1069 -0.092 -0.015 0.0316 0.0589 0.0722 0.0313 0.0861 0.0504    
Relatif Return     1.06 0.999 1.075 1.1069 0.9082 0.9852 1.0316 1.0589 1.0722 1.0313 1.0861 1.0504 0.03736 -0.0052 0.0539 0.78984  
                    
                    




Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agt Sept Okt Nop Des Geo Rtrn SBI StDev Sharpe  
IHSG   1806 1757 1741 1830.9 1999.2 2084.3 2139.3 2348.9 2197.3 2359.2 2643.5 2688.3 2745.8  
Return     -0.027 -0.009 0.0517 0.0919 0.0426 0.0264 0.098 -0.065 0.0737 0.1205 0.017 0.0214    




        LAMPIRAN 5 : Data-Data Variabel MNC 
              
PERUSAHAAN MULTINASIONAL 
Sharpe's Measure, Return On Assets, Debt Equity Ratio, Price Earning Ratio, Price Book ratio, Devidend Payout Ratio,  
Long-term Capital Investment 
Tahun 2004-2007 
No Nama Perusahaan Kode Sharpe Quick ROA DER PER PBV DPR Capital Inv  DT06 DT07 
1 PT AQUA GOLDEN MISSISSIPPI 1 0.1511 3.9364 13.6500 0.8700 6.9000 1.7800 16.9600 0.4327 50.7900 0 0 
2 PT AQUA GOLDEN MISSISSIPPI 1 0.2321 6.3848 8.7900 0.7800 12.8900 2.0500 16.9800 0.3929 59.9400 1 0 
3 PT AQUA GOLDEN MISSISSIPPI 1 0.2329 6.3534 6.1400 0.7700 29.6400 3.2400 16.9739 0.3265 66.0500 0 1 
4 PT DELTA DJAKARTA 1 0.1569 3.3156 8.5000 0.2800 6.0000 0.6500 14.4800 0.4389 4.7500 0 0 
5 PT DELTA DJAKARTA 1 -0.4658 2.9323 10.4900 0.3200 10.2200 1.4200 19.9436 0.2412 4.8200 1 0 
6 PT DELTA DJAKARTA 1 -0.1786 2.9135 7.5000 0.3100 8.4300 0.8300 48.0941 0.2100 4.5200 0 1 
7 PT INDOFOOD SUKSES MAKMUR 1 -0.0059 0.6278 2.4700 2.5600 19.5300 1.8000 43.9400 0.3837 5.8300 0 0 
8 PT INDOFOOD SUKSES MAKMUR 1 0.3239 0.5674 0.8400 2.3300 69.3000 1.9900 38.0800 0.4086 5.3300 1 0 
9 PT INDOFOOD SUKSES MAKMUR 1 0.6077 0.5169 4.1000 2.1300 19.2800 2.5900 49.9900 0.3997 5.6300 0 1 
10 PT MAYORA INDAH 1 -0.2738 3.1078 6.6500 0.4600 10.8100 1.0600 23.0000 0.4767 5.6100 0 0 
11 PT MAYORA INDAH 1 0.5160 2.3607 3.1300 0.6100 13.7500 0.7000 42.0000 0.5014 7.7400 1 0 
12 PT MAYORA INDAH 1 0.1190 2.4691 6.0200 0.5800 13.2700 1.2800 29.0000 0.4752 6.3500 0 1 
13 PT MULTI BINTANG INDONESIA 1 0.4178 0.6271 15.7900 1.2200 10.2600 3.5900 72.3900 0.5021 5.5800 0 0 
14 PT MULTI BINTANG INDONESIA 1 1.1106 0.3942 15.1200 1.5200 12.1100 4.6200 76.6400 0.5917 6.7300 1 0 
15 PT MULTI BINTANG INDONESIA 1 0.1691 0.2780 12.0500 2.0800 15.7500 5.8400 75.6000 0.6172 6.1000 0 1 
16 PT HM SAMPOERNA 1 0.1554 0.6973 17.0300 1.3400 14.6300 6.0000 60.5100 0.1860 2.4200 0 0 
17 PT HM SAMPOERNA 1 0.2946 0.3483 19.9700 1.5500 16.3700 8.5300 36.7800 0.2011 2.7700 1 0 
18 PT HM SAMPOERNA 1 0.4107 0.2369 27.8900 1.2100 12.0400 7.4700 18.0000 0.2819 2.8400 0 1 
19 PT INDO -RAMA SYNTETICS 1 -0.3755 0.2629 2.0600 1.2500 8.8900 0.1900 24.6549 0.5351 5.7600 0 0 
20 PT INDO -RAMA SYNTETICS 1 0.1010 0.2577 2.0600 1.3800 15.0700 0.1300 50.4908 0.5083 2.1900 1 0 
21 PT INDO -RAMA SYNTETICS 1 0.3608 0.2382 2.0600 1.5100 17.1700 0.1500 50.2355 0.5576 6.8000 0 1 
22 PT SEPATU BATA 1 0.1285 0.3882 13.5400 0.5300 5.1500 1.0700 55.2271 0.2185 2.3900 0 0 
23 PT SEPATU BATA 1 0.2289 0.2280 8.2000 0.7300 7.5100 1.0700 25.3926 0.2238 1.9600 1 0 
24 PT SEPATU BATA 1 0.5689 0.3197 7.4300 0.4300 9.0300 0.9600 84.1486 0.2513 2.0500 0 1 
25 PT AKR CORPORINDO 1 0.3601 0.7770 4.5600 0.8000 9.2900 0.8400 32.3200 0.4531 7.2800 0 0 
26 PT AKR CORPORINDO 1 0.6601 0.6383 6.0300 0.8600 7.7400 0.9500 31.3859 0.4059 6.6500 1 0 
27 PT AKR CORPORINDO 1 0.6636 0.5929 5.3900 1.0900 13.2800 1.6400 31.6700 0.4218 8.5500 0 1 
147 
28 PT LAUTAN LUAS 1 0.0749 0.6604 3.6400 2.0100 5.5600 0.6400 25.5400 0.3099 5.0500 0 0 
29 PT LAUTAN LUAS 1 -0.0698 0.6634 3.2600 2.1000 7.1400 0.7500 25.2900 0.2955 4.8200 1 0 
30 PT LAUTAN LUAS 1 0.2170 0.6207 1.6200 2.4300 10.6400 0.6200 21.0300 0.2882 5.4900 0 1 
31 PT LION MESH PRIMA 1 0.3191 0.6794 12.8800 1.4500 2.6600 0.8400 58.0300 0.2750 7.6100 0 0 
32 PT LION MESH PRIMA 1 -0.0196 0.6938 9.7500 0.9900 4.4400 0.8600 77.8000 0.2552 7.2800 1 0 
33 PT LION MESH PRIMA 1 0.2317 0.8164 6.1200 0.8600 6.1200 0.6900 89.8000 0.2570 4.9200 0 1 
34 PT LION METAL WORK 1 0.0576 1.4590 16.0500 0.2200 3.7500 0.7300 22.0800 0.1242 1.2000 0 0 
35 PT LION METAL WORK 1 0.1501 2.0682 11.5300 0.2300 5.4700 0.7700 27.3400 0.1056 1.2700 1 0 
36 PT LION METAL WORK 1 0.0333 2.2387 11.0000 0.2500 5.5400 0.7600 25.2000 0.0880 1.4100 0 1 
37 PT SUMI INDO KABEL 1 0.2001 1.3197 1.6500 0.4100 23.9700 0.5600 29.1900 0.3973 13.7400 0 0 
38 PT SUMI INDO KABEL 1 0.2209 1.2334 4.3300 0.6200 5.5400 0.3900 27.0600 0.3510 14.5700 1 0 
39 PT SUMI INDO KABEL 1 0.3305 1.3036 7.5200 0.5800 5.6500 0.6700 24.1400 0.3025 14.5700 0 1 
40 PT ASTRA GRAPHIA 1 -0.0611 0.3376 6.5400 0.7200 11.5600 1.3000 220.0000 0.2381 3.9300 0 0 
41 PT ASTRA GRAPHIA 1 0.2637 0.8927 6.9500 0.8200 11.0300 1.4000 93.0000 0.2716 4.1300 1 0 
42 PT ASTRA GRAPHIA 1 0.2507 1.6379 9.5000 0.9800 7.4000 1.3900 97.0000 0.2348 4.0400 0 1 
43 PT ASTRA INTERNATIONAL 1 -0.0612 0.6621 13.8100 0.6300 8.1900 2.5500 27.7100 0.2184 10.3800 0 0 
44 PT ASTRA INTERNATIONAL 1 0.4308 0.3945 8.9200 1.8100 7.5700 2.0200 32.6400 0.1879 9.4600 1 0 
45 PT ASTRA INTERNATIONAL 1 0.4636 0.4382 6.4100 1.4100 17.1200 2.8400 31.6300 0.2249 10.8400 0 1 
46 PT ASTRA OTOPARTS 1 0.1758 0.8195 9.1600 0.6200 6.6200 1.0600 20.6500 0.2721 5.8200 0 0 
47 PT ASTRA OTOPARTS 1 0.2669 1.0110 9.2100 0.7100 7.7400 1.3200 27.6400 0.2636 6.2600 1 0 
48 PT ASTRA OTOPARTS 1 0.3012 1.0938 9.3100 0.5700 8.0000 1.2100 16.4000 0.2375 6.7400 0 1 
49 PT BRANTA MULIA 1 0.1417 1.3883 2.4800 1.1800 8.4900 0.5100 26.5200 0.4761 4.1100 0 0 
50 PT BRANTA MULIA 1 0.6116 1.2193 6.9900 0.8700 3.5400 0.5100 15.0600 0.4345 3.2800 1 0 
51 PT BRANTA MULIA 1 0.2291 0.7518 1.2000 0.6100 46.6900 1.0300 29.4900 0.4495 3.7200 0 1 
52 PT HEXINDO ADIPERKASA 1 0.2242 0.8456 14.3700 1.2500 28.2500 9.1200 197.5500 0.1651 3.0500 0 0 
53 PT HEXINDO ADIPERKASA 1 0.0373 0.3419 9.1400 2.1000 8.2500 2.3400 39.5200 0.1871 1.9200 1 0 
54 PT HEXINDO ADIPERKASA 1 -0.1297 1.3315 3.2700 2.4800 19.1700 2.1900 36.2200 0.2930 2.5000 0 1 
55 PT UNITED TRACTOR 1 0.2497 1.0814 16.2400 1.1700 5.8900 2.0900 9.0700 0.3497 5.4600 0 0 
56 PT UNITED TRACTOR 1 0.9048 0.8193 9.8800 1.5800 9.9600 2.5500 29.8200 0.4051 4.9700 1 0 
57 PT UNITED TRACTOR 1 0.4796 0.7352 8.2700 1.4400 20.0500 4.0600 26.0200 0.4616 7.0700 0 1 
58 PT BRISBOL-MYERS SQUIBB  1 0.1010 2.4554 20.8300 0.5300 8.8800 2.8300 85.7735 0.2024 4.6300 0 0 
59 PT BRISBOL-MYERS SQUIBB 1 0.2871 1.8264 5.4800 0.6300 11.8800 1.0600 152.7897 0.2895 3.1300 1 0 
60 PT BRISBOL-MYERS SQUIBB  1 0.6448 1.6875 20.8400 0.5900 13.1600 4.5300 59.2975 0.2706 3.5100 0 1 
61 PT MERCK 1 0.1562 1.8650 28.5500 0.3000 8.9200 3.3200 54.7900 0.2443 3.1400 0 0 
62 PT MERCK 1 0.5116 1.4475 26.4600 0.2100 9.4300 3.0200 54.3500 0.2157 2.7200 1 0 
148 
63 PT MERCK 1 0.5521 1.4775 30.6100 0.2000 10.3500 3.8000 51.7700 0.1637 3.2000 0 1 
64 PT TEMPO SCAN PASIFIC 1 -0.5030 3.4491 15.0900 0.2300 10.5900 2.0300 55.7115 0.2144 5.0200 0 0 
65 PT TEMPO SCAN PASIFIC 1 0.4193 2.5871 12.6500 0.2600 85.6600 14.1800 45.4814 0.2527 4.0400 1 0 
66 PT TEMPO SCAN PASIFIC 1 -0.1165 2.9492 10.9900 0.2300 14.8600 2.0900 41.2717 0.2482 4.2700 0 1 
67 PT. MANDOM INDONESIA 1 -0.1177 2.0518 17.4600 0.1900 7.5600 1.5700 37.8200 0.4493 3.8700 0 0 
68 PT. MANDOM INDONESIA 1 0.6091 1.9713 17.0200 0.1900 6.8900 1.3900 36.9600 0.4416 3.6300 1 0 
69 PT. MANDOM INDONESIA 1 0.4112 4.4564 14.8900 0.1100 12.5600 2.0700 45.1900 0.4509 3.4100 0 1 
70 PT. UNILEVER INDONESIA 1 0.4449 1.0387 40.1500 0.6100 17.2000 11.1500 41.6900 0.3697 6.8600 0 0 
71 PT. UNILEVER INDONESIA 1 0.4058 0.7742 37.4900 0.7600 22.6400 15.0100 63.5600 0.3893 6.6100 1 0 
72 PT. UNILEVER INDONESIA 1 0.3098 0.8105 37.2200 0.9500 29.2500 21.2600 55.4000 0.3728 7.4700 0 1 
              




        LAMPIRAN 6 : Data-Data Variabel DMC 
              
PERUSAHAAN DOMESTIK 
Sharpe's Measure, Return On Assets, Debt Equity Ratio, Price Earning Ratio, Price Book ratio, Devidend Payout Ratio,  
Long-term Capital Investment 
Tahun 2004-2007 
No Nama Perusahaan Kode Sharpe Quick ROA DER PER PBV DPR Capital INV DT06 DT07 
1 PT FAST FOOD INDONESIA 2 -0.1894 0.8932 11.5900 0.6500 12.5600 2.4000 21.5300 0.2449 12.5000 0 0 
2 PT FAST FOOD INDONESIA 2 0.7592 0.7734 10.9300 0.6600 12.9700 2.3500 21.6100 0.2301 12.1400 1 0 
3 PT FAST FOOD INDONESIA 2 0.4135 0.7238 14.2500 0.6800 11.7800 2.8200 12.9500 0.2320 10.6000 0 1 
4 PT TUNAS BARU LAMPUNG 2 -0.3246 0.7439 1.2200 1.6500 22.5800 0.7300 29.4514 0.3661 0.7300 0 0 
5 PT TUNAS BARU LAMPUNG 2 0.0831 0.3633 0.4300 1.8300 51.9500 0.6300 52.3909 0.3931 0.7500 1 0 
6 PT TUNAS BARU LAMPUNG 2 0.0849 0.6555 2.5800 1.3700 18.7200 1.1500 59.7159 0.3843 0.9700 0 1 
7 PT BENTOEL INTERNATIONAL  2 0.0687 0.6993 4.1400 0.8600 9.1500 0.7000 19.3284 0.1993 5.2600 0 0 
8 PT BENTOEL INERNATIONAL  2 0.8935 0.8640 5.8700 0.6500 8.4000 0.8200 28.7642 0.1955 2.9300 1 0 
9 PT BENTOEL INERNATIONAL  2 0.1431 0.3513 6.2000 0.9700 14.3400 1.7500 65.8363 0.2359 2.7200 0 1 
10 PT GUDANG GARAM 2 -0.2160 0.2869 8.6900 0.6900 14.5600 2.1400 53.7400 0.3364 1.7900 0 0 
11 PT GUDANG GARAM 2 -0.0298 0.2836 8.5400 0.6900 11.8600 1.7100 80.9100 0.3305 1.6400 1 0 
12 PT GUDANG GARAM 2 -0.1415 0.3713 4.6400 0.6500 19.4700 1.4900 47.7300 0.3148 1.8600 0 1 
13 PT PAN BROTHERS TEX 2 -0.6974 1.1645 3.0700 0.6200 20.1100 1.9800 34.7574 0.1530 7.3800 0 0 
14 PT PAN BROTHERS TEX 2 0.3300 0.5857 2.6400 2.5600 16.2200 1.5200 8.6500 0.1566 9.2000 1 0 
15 PT PAN BROTHERS TEX 2 -0.0063 0.5431 1.7600 3.7300 17.3600 1.4300 4.7013 0.2258 9.9200 0 1 
16 PT COLORPAK INDONESIA 2 -0.7188 1.5331 7.8600 0.5700 22.5500 2.7800 28.1900 0.1369 0.4600 0 0 
17 PT COLORPAK INDONESIA 2 0.6548 1.4419 7.3000 0.8400 15.7800 2.1200 14.8000 0.1006 0.4200 1 0 
18 PT COLORPAK INDONESIA 2 0.1458 1.3425 5.7500 1.0500 39.1400 4.6200 19.9700 0.0761 0.3700 0 1 
19 PT SORINI AGRO ASIA CORPORINDO 2 -0.2134 0.6565 6.6300 0.6700 5.4700 0.6200 20.3512 0.4805 3.4000 0 0 
20 PT SORINI AGRO ASIA CORPORINDO 2 0.5103 0.5573 5.9600 0.6700 5.7700 0.6000 30.3521 0.3746 3.1000 1 0 
21 PT SORINI AGRO ASIA CORPORINDO 2 0.6486 0.7087 4.3300 0.7200 11.6600 0.9100 38.8714 0.3751 3.5200 0 1 
22 PT EKADHARMA INTERNATIONAL 2 0.1741 2.5076 6.5200 0.2200 13.2300 1.0500 53.9975 0.1849 3.9100 0 0 
23 PT EKADHARMA INTERNATIONAL 2 0.4018 1.3385 6.9600 0.3500 14.6200 1.3900 53.9082 0.1595 5.0000 1 0 
24 PT EKADHARMA INTERNATIONAL 2 -0.1913 1.5037 7.7200 0.2900 15.5200 1.5500 29.1000 0.1635 4.4300 0 1 
25 PT KAGEO IGAR JAYA 2 0.4654 1.1253 9.2700 0.5600 4.1900 0.6700 19.9600 0.3259 4.8100 0 0 
26 PT KAGEO IGAR JAYA 2 -0.0029 1.7299 5.0100 0.4200 8.0000 0.6500 38.1100 0.3129 6.7900 1 0 
27 PT KAGEO IGAR JAYA 2 0.2677 1.6728 3.4300 0.4400 10.0100 0.5600 41.6100 0.2604 6.7900 0 1 
150 
28 PT TRIAS SENTOSA 2 -0.4060 0.5782 1.5200 1.0000 19.8700 0.6000 48.4700 0.6870 2.7100 0 0 
29 PT TRIAS SENTOSA 2 0.1491 0.6041 0.7800 1.2000 25.6400 0.4400 51.2700 0.6717 2.7800 1 0 
30 PT TRIAS SENTOSA 2 0.1099 0.5260 1.2800 1.0700 15.6900 0.4200 54.1200 0.7040 3.7700 0 1 
31 PT SEMEN GRESIK 2 -0.2522 1.0340 7.6300 0.8100 21.5300 3.0100 31.1789 0.5512 4.2900 0 0 
32 PT SEMEN GRESIK 2 0.7381 1.1576 13.7300 0.6200 10.5400 2.3600 25.7037 0.4686 4.4600 1 0 
33 PT SEMEN GRESIK 2 0.1575 1.4871 17.2800 0.3500 16.6200 3.9200 50.0000 0.4219 5.2600 0 1 
34 PT CITRA TUBINDO 2 -0.4728 2.7501 2.1200 0.1900 46.4100 1.1700 0.1400 0.2822 7.9500 0 0 
35 PT CITRA TUBINDO 2 0.1266 1.1630 6.9100 0.7000 9.2500 1.0900 74.9400 0.1822 5.1700 1 0 
36 PT CITRA TUBINDO 2 0.3469 0.8341 13.3600 1.1300 6.4400 1.8400 68.5800 0.1641 4.6700 0 1 
37 PT METRODATA ELECTRONICS 2 -0.3444 1.1467 2.0100 1.4200 14.0200 0.7300 29.6943 0.0897 15.4200 0 0 
38 PT METRODATA ELECTRONICS 2 0.1326 1.2961 2.4500 1.4600 8.6800 0.5700 30.9903 0.0527 17.1700 1 0 
39 PT METRODATA ELECTRONICS 2 0.2578 1.0217 2.8000 1.7300 7.7800 0.6200 29.4244 0.0424 12.4300 0 1 
40 PT SELAMAT SEMPURNA 2 -0.0597 0.7621 8.8100 0.7100 6.5600 1.1000 56.5906 0.3744 2.6900 0 0 
41 PT SELAMAT SEMPURNA 2 0.4466 1.0333 9.9100 0.5500 6.0300 0.9600 32.3937 0.3711 4.0100 1 0 
42 PT SELAMAT SEMPURNA 2 0.2846 1.0060 9.2300 0.5300 7.6100 1.1200 76.1444 0.3614 3.6700 0 1 
43 PT TUNAS RIDEAN 2 -0.0612 0.9099 7.6300 2.3800 6.1700 1.5900 24.6600 0.2784 15.0900 0 0 
44 PT TUNAS RIDEAN 2 0.1440 0.9403 4.7400 3.4400 6.7500 1.4200 38.5700 0.1608 15.0300 1 0 
45 PT TUNAS RIDEAN 2 0.5631 0.9559 0.7800 3.2400 44.5900 1.4700 33.2900 0.1776 22.9900 0 1 
46 PT KIMIA FARMA 2 -0.4684 1.1071 6.6300 0.4400 14.6400 1.4000 28.6000 0.3518 2.3600 0 0 
47 PT KIMIA FARMA 2 0.1229 1.1753 4.4900 0.3900 14.2400 0.9500 31.5000 0.3493 2.0300 1 0 
48 PT KIMIA FARMA 2 0.5389 1.1845 3.4900 0.4500 20.8300 1.0500 15.2500 0.3202 2.4200 0 1 
              








Deskriptif Sharpe IHSG 
Descriptive Statistics












72 -.50 1.11 .2404 .28631
72 .23 6.38 1.4191 1.29027
72 .84 40.15 11.3082 8.77637
72 .11 2.56 .9526 .64549
72 2.66 85.66 13.6964 13.11708
72 .13 21.26 2.7711 3.68987
72 9.07 220.00 47.1553 36.98576
72 .09 .62 .3283 .12204



















48 -.72 .89 .1118 .37315
48 .28 2.75 1.0020 .50355
48 .43 17.28 6.0598 3.91096
48 .19 3.73 1.0181 .82064
48 4.19 51.95 15.7888 10.56041
48 .42 4.62 1.4369 .90318
48 .14 80.91 36.7249 18.99833
48 .04 .70 .2919 .15546












N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
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Test distribution is Normal.a. 























Test distribution is Normal.a. 























Test distribution is Normal.a. 
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Test distribution is Normal.a. 
























Test distribution is Normal.a. 
























Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
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72 .2404 .28631 .03374













3.894 .051 2.132 118 .035 .1286 .06032 .00916 .24806





















LAMPIRAN 10 : 
UJI BEDA INDEPENDENT SAMPLES T-TEST SHARPE’S MEASURE  





72 1.4191 1.29027 .15206
48 1.0020 .50355 .07268
72 11.3082 8.77637 1.03431
48 6.0598 3.91096 .56450
72 .9526 .64549 .07607
48 1.0181 .82064 .11845
72 13.6964 13.11708 1.54586
48 15.7887 10.56041 1.52426
72 2.7711 3.68987 .43486
48 1.4369 .90318 .13036
72 47.1553 36.98576 4.35881
48 36.7249 18.99833 2.74217
72 .3283 .12204 .01438
48 .2919 .15546 .02244
72 7.5354 11.22061 1.32236
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UJI BEDA INDEPENDENT SAMPLES T-TEST KINERJA 




18.679 .000 2.132 118 .035 .4172 .19567 .02968 .80465
2.475 99.317 .015 .4172 .16854 .08276 .75156
14.638 .000 3.890 118 .000 5.2484 1.34935 2.57632 7.92049
4.454 105.462 .000 5.2484 1.17832 2.91212 7.58468
.463 .498 -.488 118 .627 -.0655 .13423 -.33131 .20033
-.465 84.276 .643 -.0655 .14077 -.34542 .21444
.030 .862 -.923 118 .358 -2.0924 2.26650 -6.58065 2.39592
-.964 113.747 .337 -2.0924 2.17096 -6.39312 2.20840
14.206 .000 2.453 118 .016 1.3342 .54381 .25734 2.41113
2.939 83.318 .004 1.3342 .45398 .43135 2.23712
4.052 .046 1.800 118 .074 10.4304 5.79406 -1.04344 21.90420
2.025 111.854 .045 10.4304 5.14964 .22689 20.63388
1.259 .264 1.432 118 .155 .0364 .02540 -.01392 .08670
1.365 84.150 .176 .0364 .02665 -.01661 .08939
.638 .426 .988 118 .325 1.7071 1.72863 -1.71607 5.13024


















































































































N Mean Rank Sum of Ranks
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1601.000 1044.500 1708.500 1341.500 1411.500 1523.000 1372.000 1491.000
2777.000 2220.500 4336.500 3969.500 2587.500 2699.000 2548.000 2667.000
-.680 -3.661 -.104 -2.070 -1.696 -1.098 -1.907 -1.270





QUICK ROA DER PER PBV DPR CAPITAL INV


























Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
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Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
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-.240 .169 -1.421 .161
-.115 .036 -.519 -3.177 .002 .362 2.762
.017 .007 .512 2.517 .014 .233 4.288
-.046 .061 -.103 -.752 .455 .516 1.939
.004 .003 .163 1.149 .255 .479 2.087
-.023 .017 -.291 -1.334 .187 .203 4.920
.001 .001 .077 .726 .470 .870 1.149
.736 .248 .314 2.964 .004 .862 1.160
.008 .004 .331 2.316 .024 .472 2.117
.278 .071 .461 3.935 .000 .704 1.420




















t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics
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-.121 .255 -.473 .639
-.039 .101 -.052 -.384 .703 .569 1.759
.051 .020 .532 2.539 .015 .241 4.142
.020 .078 .045 .262 .795 .362 2.766
.002 .006 .063 .399 .692 .429 2.332
-.169 .078 -.408 -2.163 .037 .297 3.362
-.005 .002 -.261 -2.214 .033 .762 1.313
-.077 .311 -.032 -.246 .807 .630 1.588
.000 .011 .002 .014 .989 .482 2.076
.564 .098 .720 5.761 .000 .679 1.473




















t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics
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MODEL:  MOD_5. 
_ 
 
Autocorrelations:   RES_1   Unstandardized Residual 
 
     Auto- Stand. 
Lag  Corr.   Err. -1  -.75  -.5 -.25   0   .25  .5   .75   1   Box-Ljung  Prob. 
                   ùòòòòôòòòòôòòòòôòòòòôòòòòôòòòòôòòòòôòòòòú 
  1  -.005   .115                 .    *    .                       .002   .965 
  2  -.009   .115                 .    *    .                       .008   .996 
  3   .053   .114                 .    ó*   .                       .229   .973 
  4  -.034   .113                 .   *ó    .                       .320   .989 
  5  -.053   .112                  .  *ó   .                        .546   .990 
  6  -.226   .111                 *.***ó   .                       4.682   .585 
  7  -.062   .110                  .  *ó   .                       4.996   .660 
  8  -.129   .110                  .***ó   .                       6.389   .604 
  9  -.074   .109                  .  *ó   .                       6.848   .653 
 10   .136   .108                  .   ó***.                       8.433   .587 
 11   .013   .107                  .   *   .                       8.448   .673 
 12  -.025   .106                  .  *ó   .                       8.503   .745 
 13   .209   .105                  .   ó****                      12.431   .493 
 14   .126   .104                  .   ó***.                      13.884   .458 
 15  -.080   .103                  . **ó   .                      14.476   .490 
 16  -.148   .103                  .***ó   .                      16.564   .414 
 
Plot Symbols:      Autocorrelations *     Two Standard Error Limits . 
 
Total cases:  72     Computable first lags:  71 
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MODEL:  MOD_6. 
_ 
 
Autocorrelations:   RES_1   Unstandardized Residual 
 
     Auto- Stand. 
Lag  Corr.   Err. -1  -.75  -.5 -.25   0   .25  .5   .75   1   Box-Ljung  Prob. 
                   ùòòòòôòòòòôòòòòôòòòòôòòòòôòòòòôòòòòôòòòòú 
  1  -.028   .140                .    *ó     .                      .040   .841 
  2  -.084   .138                .   **ó     .                      .408   .816 
  3   .017   .137                 .    *    .                       .423   .935 
  4   .020   .135                 .    *    .                       .445   .979 
  5  -.082   .134                 .  **ó    .                       .823   .976 
  6  -.250   .132                 *****ó    .                      4.407   .622 
  7  -.192   .131                 .****ó    .                      6.559   .476 
  8   .010   .129                 .    *    .                      6.565   .584 
  9  -.055   .127                 .   *ó    .                      6.751   .663 
 10   .065   .126                 .    ó*   .                      7.015   .724 
 11   .019   .124                 .    *    .                      7.038   .796 
 12  -.007   .122                 .    *    .                      7.041   .855 
 13   .082   .121                 .    ó**  .                      7.501   .875 
 14   .098   .119                 .    ó**  .                      8.179   .880 
 15   .087   .117                 .    ó**  .                      8.730   .891 
 16  -.253   .115                 *****ó    .                     13.522   .634 
 
Plot Symbols:      Autocorrelations *     Two Standard Error Limits . 
 
Total cases:  48     Computable first lags:  47 
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Predictors: (Constant), DT07, CAPITAL, QUICK, PBV,














Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), DT07, CAPITAL, QUICK, PBV, DPR, PER, DT06, DER, INV,
ROA
a. 




-.240 .169 -1.421 .161
-.115 .036 -.519 -3.177 .002
.017 .007 .512 2.517 .014
-.046 .061 -.103 -.752 .455
.004 .003 .163 1.149 .255
-.023 .017 -.291 -1.334 .187
.001 .001 .077 .726 .470
.736 .248 .314 2.964 .004
.008 .004 .331 2.316 .024
.278 .071 .461 3.935 .000
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Predictors: (Constant), DT07, ROA, CAPITAL, DPR,
QUICK, INV, PER, DT06, DER, PBV
a. 














Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), DT07, ROA, CAPITAL, DPR, QUICK, INV, PER, DT06, DER,
PBV
a. 




-.121 .255 -.473 .639
-.039 .101 -.052 -.384 .703
.051 .020 .532 2.539 .015
.020 .078 .045 .262 .795
.002 .006 .063 .399 .692
-.169 .078 -.408 -2.163 .037
-.005 .002 -.261 -2.214 .033
-.077 .311 -.032 -.246 .807
.000 .011 .002 .014 .989
.564 .098 .720 5.761 .000
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UJI-F DAN UJI-T PADA DMC 
169 
 
 
